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LUHIKOKKUVOTE

Solow kasvumudeli oluline komponent on fiilisiline kapital, mida on riigis voimalik kasvatada 14bi
investeeringute. Investeeringute suurendamiseks on efektiivne tdsta riigi sddstumédra, mis ei
pruugi aga olla alati voimalik. Siinjuures tuleb méngu vilisinvesteeringute olulisus. Vélismaised
otseinvesteeringud toovad lisaks kapitalile kaasa uusi tehnoloogiaid, teadmisi ning vdivad tdsta
toohdivet riigis. Samas aga pole vilisinvesteeringute mdju alati positiivne. Oluline on, kuidas
suudab riik sissetuleva kapitali enda jaoks toimima panna, ning kindlustada, et uued teadmised
kanduksid edasi ka iihiskonda. Kéesolevas magistritoos uuritaksegi, milline on vilismaiste
otseinvesteeringute ja riigi institutsioonide moju sisemajanduse koguproduktile (SKP).
Uurimiskiisimustele vastamiseks viiakse 14bi paneelandmete 6konomeetriline analiiiis, kuhu on
kaasatud 34 OECD riiki ning 34 madala sissetulekuga riiki. Paneelandmete perioodiks on 2004-
2018. Antud t60s piiiitakse leida pikaajalisi seoseid, mille tuvastamiseks kasutatakse kolmeaastaste
perioodide keskmiseid andmeid kasvumudeli hindamiseks. Vordluseks aga tuuakse vilja ka
aastaste andmetega mudelite tulemused. Kasvumudeli hindamiseks kasutatakse SGMM
paneelandmete hindamismeetodit ning vordlusena hinnatakse ka fikseeritud efektiga mudelit.
Empiirilise analiitisi tulemused ei tuvasta konstantseid pikaajalisi seoseid ei vélismaiste
otseinvesteeringute ja SKP, enamus institutsiooniliste muutujate ja SKP ega vilismaiste
otseinvesteeringute ja institutsioonide interaktsiooni ja SKP vahel. OECD andmetega mudeleid
hinnates leiti pikaajaline statistiliselt oluline postiivne seos valitsuse efektiivsuse ja SKP vahel.
Liihiajaline seos samade muutujate vahel leiti madala sissetulekuga riikide andmetega mudeleid

hinnates.

Votmesodnad: Vilismaised otseinvesteeringud (VOI), institutsioonid, sisemajanduse koguprodukt

(SKP), kasvumudel, SGMM hindamismeetod, neoklassikaline Solow mudel



SISSEJUHATUS

Majanduskasvuks on oluline fiiiisilise kapitali olemasolu, mida kinnitab neoklassikaline Solow
mudel. Et fiitisilist kapitali kasvatada, on vaja suurendada investeeringuid, ehk sédstumédra riigis.
(Sengupta 2011) Alati ei ole sddstumiddra tdstmine aga voimalik, seda eriti just madala
sissetulekuga riikides. Vilisinvesteeringud on iiks variant, kuidas tdsta kapitalitaset, kui
kodumaised investeeringud seda teha ei suuda. Lisaks kapitali sissevoolule toovad vélismaised
otseinvesteeringud endaga kaasa ka teadmiste ja uue tehnoloogia sissevoolu. Nad suurendavad

riigis konkurentsi, mis omakorda tdstab innovatsiooni.

Samas aga ei pruugi vélisinvesteeringute moju olla alati positiivne. See, kuidas riik paneb
vélismaiste otseinvesteeringute sissevoolu enda jaoks té6tama, oleneb suuresti institutsioonidest
(Bhasin ja Gupta (2017), Agbloyor et al. (2016), Sengupta (2011)). Institutsioonid mééravad selle,
kas investeeringutega kaasnevad positiivsed efektid kanduvad edasi iihiskonda, voi haaravad
rahvusvahelised ettevotted lihtsalt kohaliku turgu, ilma sihtriigi inim- ja teaduskapitali
arendamata. Just sellel pdhjusel on otsustatud ka kdesolevas t60s votta vélisinvesteeringute korvale
uurimisobjektiks institutsioonid ning vaadelda nii nende eraldiseisvat kui koosmdju sisemajanduse

koguproduktile (SKP).

To60 eesmérgiks on tuvastada olulised pikaajalised seosed vilismaiste otseinvesteeringute ja SKP,
institutsiooniliste niitajate ja SKP ning vélismaiste otseinvesteeringute ja institutsiooniliste
nditajate interaktsiooni ja SKP vahel. T66 uudsus seisneb interaktsiooni mudelisse lisamises ning
valimi valikus. Nimelt on varasemalt vilisinvesteeringute ja institutsioonide ithismdju uuritud vaid
regioonisiseselt, nditeks Agbloyor et al. (2016), kelle valim sisaldas Sahara-aluse Aafrika riike.
Kéesolevas t00s aga ldhenetakse kiisimusele kdrge ja madala sissetulekuga riikide vordluspunktist.
Riigi sissetulekutaseme vordlust on rakendatud varasemalt eraldiseisvalt kas SKP ja VOI voi SKP

ja institutsioonide vaheliste seoste uurimiseks, kuid mitte interaktsiooni.

Seoste leidmiseks kasutatakse paneelandmeid 34 OECD riigi ja 34 arengumaa nditel, perioodil

2004-2018. Pikaajalise seose leidmiseks on ajaperioodidest tekitatud kolme aasta keskmistega viis



uut perioodi. Magistritod eesmirkide saavutamiseks on autor teooria ja eelnevate empiiriliste
uuringute pohjal piistitanud kaks peamist hiipoteesi:
1) Korgem vilismaiste otseinvesteeringute sissevool riiki tagab korgema sisemajanduse
koguprodukti taseme
2) Korgem vilismaiste otseinvesteeringute ja institutsioonide interaktsiooni tase tagab

korgema sisemajanduse koguprodukti taseme.

Lisaks on piistitatud kaks tdhtsamat uurimiskiisimust:
1) Millised on erinevused OECD ja madala sissetulekuga riikide analiitiside tulemustes?
2) Millised on erinevused pikaajaliste ja liihiajaliste seoste vahel (kolme aasta keskmised

versus aastased andmed)?

Magistritdo esimeses peatiikis antakse iilevaade majanduskasvu teoreetilisest késitlusest. Tuuakse
vilja erinevad majanduskasvu mdjutavad tegurid ning kirjeldatakse tédpsemalt vilismaiste
otseinvesteeringute, institutsioonide ja SKP omavahelise moju teoreetilist tausta. Lisaks antakse

ilevaade eelnevatest sarnasel teemal 14biviidud empiirilistest analiiiisidest.

Magistritdd teises peatiikis kirjeldatakse Okonomeetrilise analiilisi ldbiviimiseks kasutatavaid
andmeid ja hindamismetoodikat. Tuuakse vilja mudelis kasutatavate muutujate detailinformatioon
ning antakse iilevaade andmekogumi ja muutujate kirjeldavast statistikast, vaadeldakse esmaseid
seoseid uuritavate objektide vahel. Lisaks pannakse kirja analiitisiks kasutatavad 6konomeetrilised

mudelid ning antakse iilevaade kasutatavast hindamismetoodikast.

Kolmas peatiikk késitleb empiirilise analiiiisi tulemusi. Kodigepealt kirjeldatakse mudeli
hindamiskédiku ning tuuakse vidlja detailandmed. Seejdrel antakse iilevaade tulemustest. T66
empiirilises analiitisis on kasutatud Maailmapanga andmeid ning analiiiis on viidud 14bi

andmeanaliiiisi programmis Stata.



1. MAJANDUSKASVU TEOREETILINE KASITLUS

Majanduskasv pohineb riigi tootlikkuse, ehk tootmise védrtuse kasvul ldbi aja. Jarjepidev
majanduskasv vOimaldab riigil tagada inimeste pohivajadused, kasutades selleks limiteeritud
ressursse. Kasvava majandusega riik ei ole garantii sotsiaalseks heaoluks, samas aga ei ole
voimalik rddkida elustandardite paranemisest ega sotsiaalsest progressist ilma pikaajalise
majanduskasvuta. (Cvetanovic et al. 2019) Majanduskasvu olulisteks tunnusjoonteks on vaesuse

vihenemine ning keskklassi tugevnemine (Canavire-Bacarreza et al. 2018).

1.1. Majanduskasvu mojutavad tegurid

Majanduskasvu analiiiisi raamistikuks on enamasti neoklassikaline Solow kasvumudel:
Y=A*K** L (D

mis keskendub kolmele majanduskasvu mdjutavale tegurile — fiiiisiline kapital (K), t66joud (L)
ning tehnoloogiline progress (A). T66j0u kvaliteeti esindab inimkapital, mis mudelis asendatakse
enamasti haridustasemega. Olulised on nii hariduse kvaliteet kui Opinguperioodi pikkus.
(Kocourek, Nedomlelova 2018) Korgemalt haritud inimesed on iildiselt produktiivsemad. Vihem-
efektiivsema inimese korgema efektiivsustasemega inimesega asendamine suurendab ettevote
toodangut tootaja kohta. Nende sissetulekud on suuremad, mis on samuti majandusele kasulik.
(Jorgenson, Fraumeni 1992) Lisaks suurendab korgem haridustase majanduses innovatiivset
voimekust, laiendab teadlikkust uutest tehnoloogiatest, toodetest ja protsessidest, ning 14bi selle
toetab kasvu (Hanushek, Woessmann 2008). Kocourek ja Nedomlelova (2018) toovad oma tods
vilja endogeensete teooriate hiipoteesi, mille kohaselt teaduslike ja tehnoloogiliste teadmiste
kogunemine riigis tuleneb rahvusvahelistest investeeringutest teadus- ja arendustegevusse. Lisaks
usuvad nad, et kuigi paljud vuringud (kaasaarvatud ka nende enda oma) on toestanud teise taseme
hariduse positiivset mdju majanduskasvule, muutub tulevikus jérjest olulisemaks just kolmanda

taseme haridusega inimeste osakaal elanikkonnast.



Majanduskasvule avaldab olulist moju ka riigi kaubanduse avatus. PShiline avatust pooldav
argument on turu spetsialiseerumine: majanduse avatus aitab kaasa ressursside efektiivsele
jagunemisele, ehk joustub suhtelise eelise printsiip. Lisaks levivad tdnu majanduse avatusele
kiiremini erialased teadmised ja tehnoloogilised saavutused ning see turgutab konkurentsi nii
kodumaisel kui rahvusvahelisel turul. (Chang et al. 2009) Samas on aga hiljutised uurimuste
tulemused ndidanud avatuse tinglikkust. Masters ja Winters (2013) on oma artiklis votnud kokku
erinevad t60d, mis muuhulgas niitasid, et majanduse avatuse kasu on suurem korgema
sissetulekuga riikidele, vorreldes madala sissetulekuga riikidega. Lisaks leiti nii Chang et al.
(2009) kui Bhattacharyya et al. (2009) artiklites, et kaubanduse avatuse moju majanduskasvule on
statistiliselt olulisel tasemel ning positiivne, kui riigis on tehtud teatud tiiendavad reformid

(nditeks investeeringud haridusse ja infrastruktuuri) ning kui riigil on tugevad valitsuse niitajad.

Lisaks haridusele ja kaubanduse avatusele on nii teoreetiliselt kui empiiriliselt tdestatud, et
majanduskasvu jaoks on vajalik tugev finantssiisteem (Chakraborty 2019). Schumpeteri (1921)
kohaselt on pangakrediit vajalik eeldus ettevotjate innovatsiooniks ning on majanduskasvu
peamine pohjustaja. Hassan ef al. (2011) toovad vélja uue kasvuteooria viite, mille kohaselt
finantsvahendajad ja -turud tekivad endogeenselt, vastusena turu ebatdielikkusele ning seega
panustavad pikaajalisse majanduskasvu. Finantsinstitutsioonid ja -turud, mis tekivad et leevendada
informatsiooni- ja tehingukulude friktsiooni, hindavad potentsiaalseid ettevotjaid ning rahastavad
neist kdige paljutdotavamaid, investeerides seeldbi efektiivsust tdstvatesse tegevustesse.
Finantssiisteemi olulisus on majandusteadlaste seas aga vaieldav teema. Levine (1997) toob oma
artiklis vélja, et moned majandusteadlased ei pea finantssektori ja majanduskasvu omavahelist
suhet oluliseks. Lucas (1988) on oOelnud, et majandusteadlased iilehindavad finantsfaktorite
olulisust majanduskasvule ning Levine (1997) toob lisaks vélja, et ka arengudkonomistid on

tihtipeale skeptilised antud teemal.

Solow kasvumudeli oluline komponent on fiiiisiline kapital, mille kasv toimub ldbi
investeeringute. Kdrgem sdidstumédr voimaldab rohkem investeeringuid riigi fiiiisilisse kapitali.
Solow mudel eeldab kapitali vahenevat piirkasulikkust ning sédéstumééra ja populatsiooni kasvu
eksogeensust. Need kaks tegurit (sddstumiir ja populatsiooni kasv) méidravad per capita
sissetuleku piisiseisundi. Kuna sddstumddr ja rahvaarvu kasv erinevad riigiti, siis iga riik jouab
erinevale tasakaaluseisundi tasemele. Piisiseisundi vOrrand niitab, et mida kdrgem on sddstumair,
seda kdrgem on piisiseisundi SKP riigis ning mida kdrgem on populatsiooni kasv, seda madalam

on SKP tootaja kohta piisiseisundis. (Sengupta 2011) Kirjandus aga niitab, et riigid ei kasva
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kiiresti, kui nad on sddstmise jaoks liiga vaesed ning vaesus omakorda mojutab majanduskasvu
negatiivselt, st. sellest tekib no. suletud ring (Nindi, Odhiambo 2015). Uks vdimalus taolisest
olukorrast viljumiseks, kus riigi madala sissetulekutaseme tdttu on ka madal kodumaine sééstu-
ja investeerimismair, on vélismaised otseinvesteeringud, mis on {ihtlasi ka kdesoleva t66 tiheks

uuritavaks objektiks.

1.2. Vilismaised otseinvesteeringud

Tootlike varade omandidigust, mis kuulub ettevottele mones vilisriigis, nimetatakse vilismaiseks
otseinvesteeringuks (VOI) (Sengupta 2011). Enamus empiirilisi uuringuid on leidnud, et VOI
panustab nii teguritootlikusse kui sissetulekute kasvu investeeringuriigis. VOI ajendab tehnoloogia
levikut, aitab kaasa inimkapitali arengule ja rahvusvahelisele kaubandusele, aitab luua
konkurentsivoimelisemat ettevotluskeskkonda ning tugevdab ettevotete arengut. Lébi koigi
eelnimetatud kanalite teostubki VOI positiivne mdju kasvule. Lisaks majanduslikule kasule voib
VOI aidata parendada ka keskkondlikke ja sotsiaalseid tingimusi, nditeks tuues riiki ,,puhtamaid*
ehk keskkonnasobralikumaid tehnoloogiaid ning luues teed sotsiaalselt kohusetundlikuma

ettevotluspoliitikani. (OECD 2002)

Rahvusvaheliste ettevotete pohiliseks eeliseks on nende innovatiivne vdimekus, mastaabisédst,
konkurentsieelis 1dbi diferentseerimise, organisatsioonistruktuuri paindlikkus ja suhtlusvorgustik.
Ténu neile omadustele on rahvusvahelised ettevotted voimelised konkureerima kohalikega, samas
motiveerides kohalikke ettevotteid investeerima iseenda teadus- ja arendustegevusse, et mitte
jddda alla vélismaistele suurettevotetele, andes seega tduke sarnase strateegia omistamisele. Lisaks
motiveerib vilisinvesteeringute sissevool riiki votma vastu regulatsioone, mis tagaks teadmiste
edasikandumise kohalikele ettevotetele. Turg muutub hiiper-konkurentsivoimeliseks, mis turgutab

riigi majandust. (Sengupta 2011)

Kuigi vilisinvesteeringuid peetakse enamasti majanduskasvu soodustavaks teguriks, voib ilmneda
ka teatud negatiivseid efekte. Uks neist on kohaliku tehnoloogia arengu takistamine. Niitena on
voimalik vélja tuua India, kus kohalikud ettevotted on omistanud ,,manageeriva agentuuri
siisteemi, ehk ettevotted pakuvad teenuseid selle asemel, et arendada voi kasutada uut
tehnoloogiat. Samas aga kui India on suuremas osas votnud omaks teenusepakkuja rolli, siis

Jaapan ning Taiwan on ldhenenud asjale teisiti, tdiendades laenatud vilismaiset tehnoloogiat
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endapoolsete teadmiste ja innovatsiooniga ning seejarel uue tootena eksportides. Ehk negatiivne
moju voib avalduda vaid sel juhul kui riikk ei suuda rakendada endapoolset lisavéirtust

olemasolevale tehnoloogiale. (Sengupta 2011)

Kirjanduses on VOI voimalikuks negatiivseks mojuks toodud vélja veel mdoned argumendid:
Mencinger (2003) leidis, et VOI sissevoolul on tendents halvendada riigi jooksevkontot ning
seetottu suurendada vilisvdlgnevust. Bolbol ja Omran (2003) on toonud vélja, et suur VOI
sissevool riiki vOib vilja torjuda kohalikud investeeringud. Selle tagajirjel ei suurenda VOId
kohalike ettevdtete produktiivsust, vaid haaravad turuosa nende arvelt. VOId arenguriikidesse
avaldavad tihtipeale negatiivset mdju ka sealsele keskkonnale. Ilie (2014) on sellega seoses dra
markinud, et arengumaades enamasti puuduvad keskkonnakaitsega seotud reeglistikud ja
seadused, mida rahvusvahelised ettevotted ebadiglaselt dra kasutavad. Kohalikke loodusvarasid
kasutatakse nii suures mahus kui voimalik, mille tdttu suureneb mdirgatavalt nii Shu- kui

veereostus.

1.2.1. Vilisinvesteeringute liigitus

Vilismaiseid otseinvesteeringuid on vdimalik liigitada mitmeti. Uks pdhilisi jaotusi on
horisontaalne VOI (ehk turgu-otsiv) ja vertikaalne VOI (ehk efektiivsust-otsiv) (Beugelsdijk et al.
2008).

Horisontaalne VOI tekib ekspordi asendusena, kui soovitakse tootmine viia 16pptarbija 1dhedusse,
viltides sellega transpordikulusid ning kaubandustokkeid. Vertikaalne VOI on tavaliselt seotud
ettevotte sooviga viia t60d, mis ei vaja kvalifitseeritud t66joudu riikidesse, kus on suurel mééaral
vaba lihtt60joudu, vdhendades sellega tootmiskulusid. (Beugelsdijk et al. 2008) Ehk, kui
horisontaalse VOI puhul toodab ettevote samu tooteid nii oma kodu- kui ka vélisinvesteeringu
riigis, siis vertikaalse puhul jaotatakse tootmisfaasid erinevatesse geograafilistesse asukohtadesse
(Liu, Nunnenkamp 2011). Kanalid, 1dbi mille need kaks VOI tiilipi kasvu mojutavad on erinevad.
Horisontaalne VOI voib tekitada suurema spillover efekti, kuna kasutavad kohalikku inim- ja
teaduskapitali intensiivsemalt. Vertikaalset VOId seostatakse aga suurema mdjuga kohalikule
t66j0u ndudlusele. Mudelites iildiselt neid kahte tiilipi lahku ei 166da, kuna puuduvad andmed, mis

neid eristaks. (Beugelsdijk ez al. 2008)

Nachum ja Zaheer (2005) eristavad veel kolmanda vilisinvesteeringute liigi: teadmisi-otsiv.

Teadmisi-otsiv VOI tuleneb sellest, et etteviteted vajavad ligipadsu tdiendavatele ressurssidele,
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eriti just uut liiki teadmistele, et parandada oma vdimekust. Kui traditsiooniliseks investeerimise
motivaatoriks on olnud soov rakendada oma ettevotte-pShiseid eeliseid valisriikides, siis teadmisi-
otsiva investeeringu mote on omandada uusi teadmisi, 14bi mille oleks vdimalik edasi arendada
oma olemasolevaid eeliseid. Uuendused kommunikatsioonitehnoloogias ei ole elimineerinud veel

vajadust geograafiliseks laheduseks, et padseda ligi nendele uutele teadmistele ja ekspertiisile.

Kuigi vilisinvesteeringute tiilibist oleneb paljuski moju mida nad kohalikule majandusele
avaldavad, on tiheks tdhtsaimaks teguriks, millest vilisinvesteeringute kasumlikkus sdltub,
institutsioonid. Institutsioonide olulisust seoses VOI sissevoolu efektiga on oma té6des rohutanud
nditeks Bhasin ja Gupta (2017) ning Agbloyor et al. (2016). Ka Sengupta (2011) tdi néiteid, kuidas
riigid on VOI sissevoolu puhul kéitunud erinevalt ning seetdttu saanud ka erinevaid tulemusi
(kirjeldatud ldhemalt eelnevas peatiikis). Kdige selle tottu vaadeldakse ka kdesolevas t66s VOI

moju SKP-le, vottes sealjuures arvesse riigi instutsionaalset kvaliteeti.

1.3. Institutsioonid

North (1990) defineerib institutsioone kui iihiskonna ,,méngureegleid”. Need on inimeste poolt
seatud piiranguid, mis kujundavad omavahelist poliitilist, sotsiaalset ja majanduslikku suhtlust,
ning nad muutuvad ajas koos iihiskonna arenguga. Institutsioone vdib jaotada formaalseteks ja
mitte-formaalseteks. Tridico (2007) peab olulisemaks just formaalsete institutsioonide olemasolu
(nditeks eraomandi digus ja kaitse, pangad, majanduslikud ja administratiivsed organisatsioonid),
sest nende puudumisel tekivad iihiskonnas tihtipeale ebaseaduslikud mitte-formaalsed
institutsioonid, nditeks maffia, organiseeritud kuritegevus, korruptsioon, jne. Sellised mitte-
formaalsed institutsioonid pidurdavad inimkapitali arengut, ndrgendavad majanduslikke sidemeid

ja tostavad tehingukulusid, mojutades seeldbi negatiivselt majanduskasvu.

Seoses vilisinvesteeringutega sdilib alati risk, et investeeringu tulusus voib kannatada sihtriigi
madala institutsionaalse kvaliteedi ja poliitilise ebastabiilsuse tottu. Ilma tugevate
institutsioonideta on majanduslikes tehingutes olulised ebakindlused, mis vidhendab riigi
atraktiivsust investoritele. (Hayakawa et al. 2013) Institutsioonide puudumisel ei pruugi ka
sihtriigid olemasolevalt véliskapitali sissevoolult tiit kasu kitte saada ning neis riikides voib olla
suurem tdendosus majandus- voi finantskriisiks (Agbloyor et al. 2016). Seega tuleks vilismaiste

otseinvesteeringute uurimisel arvestada ka riigi institutsioonidega.
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1.3.1. Institutsionaalsete niitajate seos vilismaiste otseinvesteeringutega

Nagu eelnevalt mainitud, on suurima tdhtsusega riigi formaalsed institutsioonid, mis aitavad dra
hoida ebaseaduslike mitte-formaalsete institutsioonide teket. Formaalseid institutsioone aitavad
modta valitsuse efektiivsusnditaja, mis peegeldab muuhulgas Tridico (2007) poolt véljatoodud
majanduslike ja administratiivsete organisatsioonide toimimist ning regulatiivne/juriidiline
kvaliteet, mis seostub muuhulgas eraomandi kaitsega. Mitte-formaalseid institutsioone aitab

selgitada korruptsiooni moodik.

Valitsuse efektiivsus méngib olulist rolli VOI ligitdmbamisel, sest valitsusest olenevad paljud
investorite kaitsemehhanismid (Nidhal, Wajdi 2018). Valitsuse efektiivsust voib defineerida
erinevalt, vastavalt sellele, milliste tunnuste jdrgi efektiivsust hinnatakse. Histi toimiv, ehk
efektiivne valitsus kaitseb omandidigust, sekkub vihe majandusse ning ei sea liialt kdrgeid makse.
Uldiselt peetakse efektiivsemaks demokraatlikke riike, mis pakuvad elanikele kdrgel tasemel
olevaid avalikke hiivesid. (Voghouei, Jamali 2018) Efektiivne valitsus indikeerib lébipaistvust
riigis ning informatsiooni usaldusvaérsust (Nidhal, Wajdi 2018). Kehva valitsemisstruktuuriga
kdib enamasti kaasas ebastabiilne juriidiline siisteem, mis ei kaitse eraomandit, suurenenud
poliitilised ebakindlused kodanike allumatuse vdi konfliktide néol ning mitte-demokraatlikud
valitsusparteid, mis piiravad vabu valimisi, meediavabadust ning meeleavaldusi ja
demonstratsioone. (Gok, Dogruel 2016) Kuna ettevotluskeskkond sdltub suuresti valitsuse
institutsioonide kvaliteedist, siis on stabiilse valitsemiskorraga riik atraktiivsem investeerimis-

sihtmérk (Baek, Qian 2011).

Kaufman et al. (2011) defineerivad regulatiivse kvaliteedi valitsuse suutlikkusega teostada
kindlasuunalist poliitikat ning rakendada regulatsioone, mis aitavad kaasa erasektori arengule.
Juriidilist kvaliteeti néitab kodanike sotsiaalsete reeglite jargimine, sealjuures tdpsemalt lepingute
tiditmine, eraomandi digused, politsei ja kohtusiisteem ning kuriteo ja védgivalla tdendosus. Riigid,
kus on adekvaatne (mitte liialt piirav kuid mitte ka puudujdiv) seaduskord, tdmbavad ligi rohkem
vélisinvesteeringuid ning nad on vdimelised antud investeeringuid enda jaoks efektiivsemalt dra
kasutama (Baek, Qian 2011). Viga vihesed ettevotted soovivad investeerida riiki, kus puuduvad
omandidiguse kaitse, olenemata sellest kui suure turuga on tegemist, kui madalad on t66joukulud
vO1 kui hea on riigi geograafiline positsioon (Wang et al. 2016). Juriidiline siisteem kaitseb

vélisinvestoreid sundvdodrandamise eest. Mida kdrgemal tasemel on juriidiline siisteem, seda
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viiksemad on tehingukulude, investorikaitse ja monitoorimisega seotud riskid, muutes riiki

investoritele atraktiivsemaks. (Kunsch et al. 2014)

Korruptsiooni defineeritakse enamasti kui avaliku sektori vdi eraettevotte voimu kuritarvitamist
isikliku kasu teenimiseks (Bhargava 2005) ning viljendub tegevustes nagu altkiemaks, nepotism,
vara omastamine, jmt (Bailey 2018). Bhargava (2005) on tuvastanud kuus erinevat korruptsiooni
tiilipi: 1) suur korruptsioon — riigipeade, ministrite ja muude korgete valitsuseametnike hulgas; ii)
poliitiline korruptsioon — seadusandjate hulgas; iii) ettevitluskorruptsioon — ilmneb eraettevotete
ning nende klientide- v0i tarnijavahelistes suhetes; iv) administratiivne korruptsioon — hdolmab
endas altkdemaksu, teatud inimestele eelistingimuste andmine (madalamad maksud, jmt); v) vdike
korruptsioon — seostub madalate summadega rutiintehingutes; vi) siisteemne korruptsioon —
ilmneb koigis tihiskonnakihtides. Negatiivset suhet korruptsiooni ja VOI vahel seostatakse kulu
kontseptsiooniga, ehk korruptsioon, just nagu maksud, vdhendavad oodatavat tulu/kasumit
investeerimisprojektilt, suurendades dritegevuse kulusid, hiirides ressursside allokeerimist ja
tekitades ebakindlust. Koik see muudab sihtriiki vélisinvestoritele, kelle eesmérgiks on teenida

kasumit, vdhematraktiivsemaks, ning vdhendab vilisinvesteeringute sissevoolu riigis. (Tiiredi

2018)

1.4. Empiirilised uuringud

Varasemalt on antud teemal 1&bi viidud palju uuringuid erinevate riikide ja riigigruppide niitel.
Tulemused on aga paljuski erinevad — on toid, kus tuvastatakse VOI ja SKP vahel tugev positiivne

side, kuid on ka t6id, kus ei tuvastata {ihtki olulist moju.

Bhasin ja Gupta (2017) analiiiisisid oma t66s VOI suhet SKP, ekspordi ja vahetuskursiga India
nditel. Kasutati ARDL mudelit ning leiti, et SKP, VOI ja ekspordi vahel on tugev pikaajaline seos.
Vahetuskursiga olulist seost ei leitud. Kuigi tulemused néitasid VOI positiivset efekti SKP-le, leiti
et véilismaised investeeringud mdjuvad ekspordile pikas perspektiivis hoopis negatiivselt. Selle
pohjuseks voib olla asjaolu, et Indiasse investeerivad suuremal jaolt turgu-otsivad vilisinvestorid.
Kokkuvdtvalt arvati, et India peaks keskenduma ekspordile orienteeritud VOI ligitdombamisele.
Tuleks kehtestada ldbipaistev, liberaalne ja efektiivne VOI poliitiline raamistik, samaaegselt

panustades ka kohalikku inimkapitali ja institutsioonidesse.
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Opoku et al. (2019) uurisid VOI modju majanduskasvule Aafrikas, kasutades SGMM
hindamismeetodit. Lisaks VOI otsesele mojule vaadati ka kuidas avaldub efekt 14bi erinevate
majanduslike sektorite. Mudelis vdeti arvesse neli sektorit: tootmissektor, pdllumajandussektor,
teenindussektor ja toostussektor. Esiteks leiti, et vilisinvesteeringutel on otsene ja statistiliselt
oluline mdju majanduskasvule. Nad seovad antud tulemuse VOI rolliga stimuleerida kodumaiseid
sdaste ning ajendada tehnoloogilist progressi. Teiseks nditasid tulemused, et VOI suurendab
statistiliselt olulisel tasemel kasvu majandustes, kus on hésti vilja arenenud pdllumajandus- ja

teenindussektorid.

Agbloyor et al. (2016) keskendusid oma t66s VOI, institutsionaalse kvaliteedi ja majanduskasvu
suhtele Sahara-aluses Aafrikas. Nende hiipoteesiks oli, et seosed vdivad erineda vastavalt riigi
omadustele, nditeks finantssiisteemi areng ja loodusvarade panus. Toos kasutati SGMM
hindamismeetodit. Analiilisides kogu valimit aga ei leitud olulist suhet ei VOI ja majanduskasvu,
ega institutsioonide ja majanduskasvu vahel. Samuti ei suudetud tdendada, et institutsioonid
soodustavad VOI moju majanduskasvule. Kui aga jdeti valimist vélja vaid need riigid, millel on
vélja arenemata korralik finantssiisteem ja -turud, on ndha institutsioonide statistiliselt olulist
positiivset moju majanduskasvule. Lisaks leiti, et institutsioonide kvaliteet suurendab VOI

positiivset mdju majanduskasvule.

Kui pidada silmas t66s vorreldavaid OECD (ehk korge sissetulekuga/arenenud) ja madala
sissetulekuga/arengumaid, siis varasemad uuringud on tuvastanud erinevusi riigi arengutaseme ja
VOI moju vahel. Lankauskiene ja Tvaronaviciene (2011) on leidnud, et kdrgema arengutasemega
riigid saavad VOI sissevoolust rohkem kasu kui arengumaad. Selle taga on enamasti konkurentsi
puudulikkus, kohalike ettevotete vihene vdoimekus ning vihearenenud inimkapital arengumaades.
Beugelsdijk et al. (2008) toob vilja, et uurimused, mis keskenduvad ainult arenenud riikidele
nditavad enamasti statistiliselt olulist positiivset suhet VOI ja majanduskasvu vahel. Arenevate
riikide tulemused on aga erinevad — on tulemusi mis nditavad samuti olulist positiivset suhet, kuid

on ka palju neid, mis ei tuvasta mitte mingit olulist tootlikkuse kasvu.

Bailey (2018) uuris oma t60s suhet institutsionaalsete faktorite ja VOI atraktiivsuse vahel.
Institutsionaalsed faktorid mida analiiiisiks kasutati olid poliitiline stabiilsus, juriidiline kvaliteet,
demokraatlikud institutsioonid, korruptsioon, maksuméérad ja kultuuri erinevus (investeeringu
péritolu- ja sihtriigi vahel). Kasutati kaht erinevat meta-analiiiisi tiiiipi: HOMA ja MARA.

Tulemusena leiti statistiliselt oluline positiivne suhe VOI-ga jargmistel institutsionaalsetel
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niitajatel: demokraatlikud institutsioonid, poliitiline stabiilsus ja juriidiline kvaliteet.
Korruptsiooni, maksumaddrade, kultuurilise erinevuse ja VOI vahel leiti statistiliselt oluline
negatiivne seos. Lisaks leiti, et poliitilise stabiilsuse ja VOI vahel on arenenud riikides tugevam
suhe kui arengumaades. Maksumééiradel oli vastupidiselt tugevam seos VOI-ga arengumaades
vorreldes arenenud riikidega. Piirkondi omavahel vorreldes leiti, et Aasias on institutsionaalsete

nditajate ja VOI vahel oluliselt tugevam seos kui POhja-Ameerikas ja Euroopas.

Pajunen (2008) kasutas fuzzy-set analiiiisi, et uurida institutsioonide mdju VOI-le. Tulemused
nditasid, et institutsioonilised tegurid avaldavad moju erinevalt. Sarnased institutsioonid vdivad
anda erinevaid tulemusi vastavalt riigile ja regioonile ja vastavalt arengutasemele. Leiti, et {ihe
institutsioonilise niitaja puudumine ei muuda riiki investorite jaoks ei atraktiivseks ega eba-
atraktiivseks, vaid oluline on institutsiooniliste niitajate kombinatsioon. Arenenud riikides on
olulisel kohal t66jouga seotud regulatsioonide, maksunduse ning korruptsiooni niitajad. Vihem
arenenud riikides on VOI ligitdmbamiseks kdige olulisemad korruptsiooni ja eraomandi diguse
nditajad. Kui vorrelda tulemusi regioonide vahel, siis Kesk- ja Ida-Euroopa riigid saavad
suurendada oma atraktiivsust investeerimissihtkohana 14bi poliitiliste- ja kodanikudiguste ning
poliitilise stabiilsuse tagamise. Lisaks peab olema tdidetud vdhemalt liks kolmest tingimusest:
Oiglane juriidiline siisteem, soodne maksusiisteem ja eraomandi digus. Kagu-Aasia riikides on
olulisemaks paindlikud t66j0uga seotud regulatsioonid ja soodne maksusiisteem. Lisaks vihemalt
minimaalne eraomandi 0igus vOi korruptsiooni puudumine peaks olema tagatud. Louna-
Ameerikas on madravateks teguriteks poliitilised ja kodanikudigused ning lisaks peaks sealne ritk
VOI ligitdombamiseks tagama ka eraomandi oOigused, soodsa maksusiisteemi, paindlikud

t60jouregulatsioonid vai korruptsiooni puudumise.

Ajide ja Raheem (2016) keskendusid oma t60s Ladne-Aafrika majandusiihenduse riikidele ning
uurisid institutsioonide moju VOI-le kasutades SGMM meetodit. Institutsioonilised néitajad, mida
t60s kasutati olid sdonavabadus, poliitiline stabiilsus, valitsuse efektiivsus, regulatiivne kvaliteet,
juriidiline kvaliteet ning korruptsioon. Riigid jaotati kahte gruppi: kdrge institutsionaalse tasemega
ja madala institutsionaalse tasemega riikideks. Tulemused nditasid, et mida korgem on
institutsionaalne tase, seda kdrgemad on riigi véilisinvesteeringute sissevoolud. Koik
institutsioonilised néditajad peale regulatiivse kvaliteedi olid statistiliselt olulised. T60s leiti lisaks
muid olulisi nditajaid, mis mdjutavad vélisinvesteeringute sissevoolu Lédne-Aafrika
majandusiihenduse riikides. Nendeks on vahetuskurss, finantsareng, kodumaised investeeringud

ja kaubanduse avatus.
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2. ANDMED JA METOODIKA

Kéesolev peatiikk on koosneb kolmest alapeatiikist, millest esimene kirjeldab empiirilises
analiiiisis kasutatavaid andmeid, teine annab lilevaate tegurite trendidest ja statistikast ning kolmas

alapeatiikk kirjeldab kasutatavat mudelit ning analiilisimeetodeid.

2.1. Andmed

Koik t66s kasutatavad andmed on périt Maailmapanga andmebaasist. Vaadeldav periood, 2004-
2018, on pikim periood, mille kohta on kdik niitajad olemas. Valim sisaldab kdiki Maailmapanga
andmebaasides olevaid OECD ja madala sissetulekuga riike, vilja arvatud riigid, millel on antud
perioodil puudu véhemalt iiks andmepunkt. Erandiks osutus inimkapitali ehk haridustaseme
nditaja, millele ei leitud iihestki kdepéarasest andmebaasist kogu perioodi katvat kogumit. Seega
otsustati kasutada Maailmapanga andmeid, milles puudujddvad andmepunktid tdideti
interpoleerimise abil. Kuna hariduse niitaja on pigem ajas aeglaselt kasvav (puudub tsiiklilisus)
ning vaadeldes olemasolevate andmepunktide trende graafikul (Joonis 1) on vdimalik tuvastada
lineaarne diinaamika, kasutati andmepunktide tditmiseks lineaarset interpoleerimist. Elimineeriti

koik riigid, millel on algus- v&i 16pp-punktist puudu rohkem kui kolm néitajat.
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Joonis 1. Haridusnditajate trend nendes riikides, mille kohta on algses andmeallikas andmed
koikide aastate kohta
Allikas: Autori arvutused (Maailmapank)
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Soltuvaks muutujaks mudelis on reaalne SKP per capita (mudelis GDP). Uuritav objekt,
vilismaised otseinvesteeringud (mudelis FDI), on esitatud protsendina sisemajanduse
koguproduktist. Institutsioonilised nditajad, mis mudelis VOI-ga seotakse on korruptsioon
(mudelis CRPTN), valitsuse efektiivsus (mudelis GOVEFF), regulatiivne kvaliteet (mudelis
REGQUAL) ja juriidiline kvaliteet (mudelis ROL). Institutsiooniliste néitajate vaartused jadvad
vahemikku -2,5 kuni 2,5 (madalam véértus indikeerib nditaja ndrka taset riigis ning korgem vééartus
indikeerib nditaja tugevust; vastupidine on tdsi vaid korruptsiooninditaja puhul, kus korgem
tulemus indikeerib madalamat korruptsioonitaset riigis). Mudelis kasutatavad kontrollnditajad on
kodumaised investeeringud (mudelis DI), kaubavahetuse avatus (mudelis TRADE) ja haridus

(mudelis EDU).

Tabel 1. Mudelis kasutatavad muutujad

Muutuja Muutuja Selgitus
mudelis

Sisemajanduse koguprodukt | GDP sisemajanduse per capita koguprodukt
(USS$, 2010 konstantsed hinnad)

Vilismaised FDI vilismaised otseinvesteeringud (net %

otseinvesteeringud SKP-st)

Korruptsioon CRPTN korruptsiooninditaja vahemikus -2,5 kuni
2,5

Valitsuse efektiivsus GOVEFF valitsuse efektiivsusnditaja vahemikus -2,5
kuni 2,5

Regulatiivne kvaliteet REGQUAL regulatiivse kvaliteedi nditaja vahemikus -
2,5 kuni 2,5

Juriidiline kvaliteet ROL juriidilise kvaliteedi niitaja vahemikus -2,5
kuni 2,5

Kodumaised investeeringud DI kapitalimahutus (% SKP-st)

Kaubanduse avatus TRADE ekspordi ja impordi summa (% SKP-st)

Haridus EDU teise taseme haridust omandavad inimesed
(olenemata nende vanusest) jagatus selle
osaga rahvastikust, kes vanuse jirgi
peaksid vaatluse hetkel teise taseme
haridust omandama

Allikas: Autori koostatatud (Maailmapank)

Valim on jaotatud vastavalt riigi sissetulekutasemele kaheks: madala sissetulekuga (Maailmapanga
kategooriad: low income, lower middle income) ja OECD riigid (Maailmapanga kategooriad: high
income, upper middle income). Madala sissetulekuga riikide valimisse kuuluvad kategooria “low
income* all olevad riigid: Benin, Burkina Faso, Burundi, TSaad, Kongo Demokraatlik Vabariik,

Madagaskar, Mali, Mosambiik, Nepal, Niger, Rwanda, Togo ning kategooria “lower middle
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income* all olevad riigid: Bangladesh, Boliivia, Kamerun, Komoorid, Egiptus, El Salvador,
Svaasimaa, Ghana, Honduras, India, Indoneesia, Korgdstan, Mauritaania, Moldova, Maroko,
Nigeeria, Pakistan, Filipiinid, Senegal, Sudaan, Usbekistan ning Ldine Pank ja Gaza. Madala
sissetulekuga riike on kokku 34 ning neid on kuuest erinevast regioonist: Sahara-alune Aafrika (19
riiki), Louna-Aasia (4 riiki), Léhis-ida ja Pohja-Aafrika (3 riiki), Ladina-Ameerika ja Kariibid (3
riiki), Euroopa ja Kesk-Aasia (3 riiki) ning Ida-Aasia ja Vaikne ookean (2 riiki).

Korge sissetulekuga (OECD) valimisse kuuluvad kategooria “high income* all olevad riigid:
Austria, Belgia, Kanada, Tsiili, TSehhi, Taani, Eesti, Soome, Prantsusmaa, Saksamaa, Kreeka,
Ungari, Island, lirimaa, lisrael, Itaalia, Louna-Korea, Liti, Leedu, Luxembourg, Madalmaad, Uus-
Meremaa, Norra, Poola, Portugal, Slovakkia, Sloveenia, Hispaania, Rootsi, Sveits, Suurbritannia,
USA ning kategooria “upper middle income* all olevad riigid: Mehhiko ja Tiirgi. OECD, ehk korge
sissetulekuga riike on samuti kokku 34 ning neid on viiest erinevast regioonist: Euroopa ja Kesk-
Aasia (27 riiki), POhja-Ameerika (2 riiki), Ida-Aasia ja Vaikne ookean (2 riiki), Ladina-Ameerika
ja Kariibid (2 riiki) ning Léhis-Ida ja Pohja-Aafrika (1 riik).

2.2. Kirjeldav statistika

Riigigruppide statistiliste nditajate vordlus (Tabel 2) toob selgelt vilja suured erinevused madala

sissetulekuga arengumaade (LOWINC) ning korge sissetulekuga arenenud riikide (OECD) vahel.

OECD riikide keskmine SKP on iile 25 korra kdrgem madala sissetulekuga riikide keskmisest
SKP-st. Lisaks moodustab arengumaade maksimaalne SKP per capita vaid 53% OECD riikide
minimaalsest per capita SKP-st. Kui OECD riikide institutsionaalsed néitajad on keskmiselt
suuremad kui iiks, siis madala sissetulekuga riikide keskmiselt negatiivsed institutsioonilised
nditajad indikeerivad madalat valitsuse efektiivsuse, regulatiivse ja juriidilise kvaliteedi taset ning
korget korruptsiooni taset. Samas on negatiivseid institutsioonilisi nditajaid ka OECD riikide seas

(min véartused) ning positiivseid niditajaid madala sissetulekuga riikide seas (max véartused).

Keskmine kodumaiste investeeringute (DI) ja keskmine vilismaiste otseinvesteeringute (FDI) tase
protsendina SKP-st on gruppidel aga sarnane. Kodumaiste investeeringute tase on valimis olevates
arengumaades kohati isegi kdrgem kui OECD riikides. Nii kaubavahetus- (TRADE) kui
haridustase (EDU) on OECD riikides pea kaks korda kdrgem kui madala sissetulekuga riikides.
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Mbolemad néitajad voivad olla iile 100%, sest kaubavahetust vaadeldakse kui impordi (% SKP-st)
ja ekspordi (% SKP-st) summat ning haridustase néitab teise taseme haridust omandavate inimeste
(olenemata vanusest) osakaalu {ihiskonnagrupist, kes vanuse jérgi peaksid teise taseme haridust

omandama. Ehk riigis voib reaalselt omandada teise taseme haridust iihel ajahetkel rohkem inimesi

kui vanuse jargi kohustuslik oleks.

Tabel 2. Muutujate kirjeldav statistika

GDP DI FDI

OECD LOWINC | OECD LOWINC | OECD LOWINC
Keskmine 37 320 1474 23% 25% 5% 3%
Mediaan 35254 1269 23% 23% 3% 2%
Min 8 948 211 10% 9% -58% -5%
Max 111 968 4774 41% 61% 87% 39%
Std. hilve 22 574 991 4,5 8,6 11,6 4,8

CRPTN GOVEFF REGQUAL

OECD LOWINC | OECD LOWINC | OECD LOWINC
Keskmine 1,2 -0,7 1,3 -0,7 1,3 -0,6
Mediaan 1,3 -0,7 1,3 -0,7 1,3 -0,6
Min -0,9 -1,5 -0,2 -1,8 -0,0 -1,7
Max 2,5 0,8 2,4 0,3 2,1 0,5
Std. hilve 0,8 0,4 0,6 0,5 0,5 0,5

ROL TRADE EDU

OECD LOWINC | OECD LOWINC | OECD LOWINC
Keskmine 1,3 -0,7 102% 66% 108% 54%
Mediaan 1,3 -0,7 84% 62% 104% 51%
Min -0,7 -1,8 24% 19% 80% 9%
Max 2,1 0,2 408% 150% 164% 98%
Std. hilve 0,6 0,4 58,8 27,0 14,8 23,5

Allikas: Autori arvutused (Maailmapank)

Et saada esimest aimdust muutujate omavahelisest suhtest on Tabelis 3 ja Tabelis 4 toodud vilja
muutujate korrelatsioonitabel. Tugev korrelatsioon ilmneb institutsionaalsete néitajate vahel.
Tulemus on oodatav, arvestades et kui riigis on néiteks tugev juriidiline kvaliteet, voiks eeldada ka
madalamat  korruptsioonitaset (mida madalam korruptsioonitase, seda korgem on
korruptsiooninditaja, seetdttu on korruptsiooni ja teiste institutsionaalsete néitajate vahel
positiivne korrelatsioon). Korrelatsioonitabelist on vdimalik vélja tuua mitmed erinevused OECD
ja arengumaade vahel. Kui OECD riikides on VOI (FDI) ja SKP (GDP) vahel positiivne
korrelatsioon, siis arengumaades on antud kahe muutuja vahel tdheldada vastupidiselt negatiivset

korrelatsiooni. Institutsionaalsete nditajate ja VOI vahel on mdlemas grupis enamjaolt positiivne
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korrelatsioon, kuigi OECD riikides on see tugevam. Huvitav on ka asjaolu, et arengumaades on
juriidilise kvaliteedi (ROL) ja VOI (FDI) vahel negatiivne korrelatsioon, ehk need muutujad
liiguvad enamasti vastassuundades (kui juriidiline kvaliteet kasvab, siis VOI viheneb), mis 1dheb
vastuollu teoreetilise taustaga. Erinevusena vdib veel vilja tuua ka hariduse (EDU) ja SKP
omavahelise korrelatsiooni, mis on arengumaades tugevam kui OECD riikides, kuigi mélemad on

positiivsed.

Tabel 3. OECD riikide muutujate korrelatsioon

GDP |FDI | CRPTN | GOV |REGQ |ROL |DI TRADE | EDU

EFF UAL
GDP 1,00
FDI 0,191 1,00
CRPTN 0,731 0,15 1,00

GOVEFF 0,73 | 0,12 0,94 1,00
REGQUAL 0,64 0,19 0,89 0,88 1,00

ROL 0,72 | 0,14 0,95 0,95 0,91 1,00

DI -0,14 | 0,02 -0,09| -0,07| -0,03| -0,08| 1,00

TRADE 0,35 ] 0,37 0,09 0,09 0,17 0,12 ] 0,01 1,00

EDU 0,27 ] 0,09 0,41 0,39 0,35 0,39 ] -0,10 0,09 ] 1,00

Allikas: Autori arvutused (Maailmapank)

Tabel 4. Madala sissetulekuga riikide muutujate korrelatsioon

GDP |FDI | CRPIN | GOV |REGQ |ROL | DI TRADE | EDU

EFF UAL
GDP 1,00
FDI -0,17 | 1,00
CRPTN 0,25 0,02 1,00

GOVEFF 0,39 | 0,02 0,70 1,00
REGQUAL | 0,30 | 0,11 0,71 0,79 1,00

ROL 0,26 | -0,02 0,82 0,76 0,75 1,00

DI -0,12| 048 0,07 0,19 0,11 0,14 | 1,00

TRADE 0,16 | 0,44 0,06 0,07 0,28 0,01 | 0,30 1,00

EDU 0,62 | -0,16 0,08 0,29 0,18 0,15 ] -0,03 0,25 ] 1,00

Allikas: Autori arvutused (Maailmapank)

Négemaks muutujate trende vaadeldaval perioodil, kujutavad Tabel 5 ja Tabel 6 kolme aasta kaupa
keskmisi kasve muutujates. Nii OECD kui ka madala sissetulekuga riikides on kasvud {isna
varieeruvad. Mdlemal on ndha suuri muutusi vilismaiste otseinvesteeringute (FDI) kasvumééras
1abi aja. Eriti kdrge kasvuprotsent on OECD riikides perioodil 2011-2013, mis tuleneb peamiselt

Itaalia 2012-2013 toimunud vélisinvesteeringute koikumise tottu. Samas aga kui

21



institutsioonilised niitajad OECD riikides on pigem stabiilsed ning kasvuméédrad madalad, siis
arengumaades on ndha suuri muutusi kasvumaéérades, nii negatiivses kui positiivses suunas. Eriti
suur negatiivne hiipe on toimunud perioodil 2017-2018, mis tuleneb peamiselt iihe riigi (Senegal)

korruptsioonitaseme tugevast kdikumisest.

Arengumaade teise taseme haridust omandavate inimeste méddr kasvab kiiremini kui OECD
riitkides, mis on oodatav, arvestades et arengumaades on mitmekordselt madalam keskmine
hariduseméér. Tabelis 4 tuvastatud positiivne korrelatsioon haridustaseme ja SKP vahel madala
sissetulekuga riikides niitab, et haridustaseme kiirem kasv arengumaades voiks aidata kaasa antud
ritkide majanduskasvule. Samas aga néitab korrelatsioonitabel ka negatiivset suhet haridustaseme
ja VOI vahel, ehk haridustaseme kasvades VOI viaheneb. Kuna VOI on avaldatud protsendina
SKP-st, siis ei tdhenda see, et haridustaseme kasvades VOI sissevool riiki vdheneb, vaid pigem
voiks selgitada asjaoluga, et haridustaseme kasv pdhjustab SKP-s tugevamat kasvu kui VOI-s (ehk

VOI voib jddda sealjuures samale tasemele voi kasvada lihtsalt acglasemalt).

Tabel 5. OECD riikide muutujate keskmised kasvumaérad

2005-2007 | 2008-2010 | 2011-2013 | 2014-2016 | 2017-2018
GDP 4% -0% 1% 2% 2%
DI 3% -6% 0% 2% 2%
FDI 87% 28% 539% -53% -3%
CRPTN 1% -4% 3% 3% 3%
GOVEFF 15% 2% 1% -2% 4%
REGQUAL 5% -1% 1% -1% -4%
ROL 0% 4% -1% -23% 1%
TRADE 3% 1% 3% -1% 3%
EDU 0% 0% 2% 1% 1%

Allikas: Autori koostatatud (Maailmapank)
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Tabel 6. Madala sissetulekuga riikide muutujate keskmised kasvuméérad

2005-2007 | 2008-2010 | 2011-2013 | 2014-2016 | 2017-2018
GDP 4% 2% 3% 3% 2%
DI 3% 3% 2% 0% 3%
FDI 45% 31% 194% 21% 245%
CRPTN 55% -73% 7% -4% | -436792%
GOVEFF 1% -14% 9% 7% 22%
REGQUAL 6% -6% -2% 46% -14%
ROL -7% -7% 14% -1% 7%
TRADE 2% 0% 1% -4% 6%
EDU 4% 5% 5% 2% 2%

Allikas: Autori arvutused (Maailmapank)

Alloleval graafikul (Joonis 2) on vilja toodud reaalse SKP per capita ja VOI kasvumaiirad 14bi
vaadeldava perioodi. Nii SKP kui VOI kasvus on tdheldada tsiiklilisust, koikudes nii positiivses
kui negatiivses alas. SKP puhul on ndha, et 2009. aasta majanduskriis on arengumaid vihem
mdjutanud kui OECD riike, kellel kasv on antud ajahetkel negatiivsesse alasse kukkunud, ning
arengumaadest kiirema kasvuni jouti uuesti alles 2015. aastal. VOI puhul ei ole vdimalik tuua vélja
trendi, mis nditaks kummas grupis tildiselt muutuja kiiremini kasvab, tulemus varieerub vastavalt
aastale. Kui SKP puhul liiguvad kasvujooned pigem sarnaselt, siis VOI puhul on erinevused
suuremad. Niitena voib tuua 2010. aasta, kus madala sissetulekuga riikides kukkus kasvumaéar
negatiivsesse alasse, samas aga OECD riikide kasv kiirenes. Vastupidine efekt on toimunud 2016.

aastal. 2013. aastal on OECD riikide VOI kasvus toimunud ekstreemne tdus, mis tuvastati ja

selgitati Tabel 5 juures.
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Joonis 2. Vilismaiste otseinvesteeringute ning sisemajanduse koguprodukti kasvuméirad
Allikas: Autori arvutused (Maailmapank)

Joonis 3 kujutab mdlema néitaja (VOI ja reaalne SKP per capita) keskmist vdirtust 1dbi aja (VOI
%-na SKP-st, SKP per capita eurodes). Madala sissetulekuga riikide vélisinvesteeringud ja
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sisemajanduse koguprodukt on molemad 1dbi aja olnud stabiilsemad kui OECD riikides. OECD
ritkides on 2018. aasta keskmine VOI niitaja (net % SKP-st) isegi negatiivne. Ka SKP on OECD
ritkides veidi rohkem ko&ikunud kui madala sissetulekuga riikides, kuigi kasvavad pigem
lineaarselt. Kui madala sissetulekuga riikide keskmine SKP on 2018. aasta seisuga 47% suurem
kui 2004. aastal, siis OECD riikidel on sama niitaja 19%. OECD riikide madalam kasv on suure
tdendosusega tingitud suhtelisest positsioonist kasvu algpunktis. Gruppide omavaheline
konvergents on puudulik. 2004. aastal moodustas madala sissetulekuga riikide keskmine SKP
OECD riikide omast 3%, 2018. aastal on sama nditaja 4%, ehk olulist muutust pole vdimalik

tuvastada.
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Joonis 3. Keskmised vilismaised otseinvesteeringud (% SKP-st) ja per capita sisemajanduse
koguprodukt (USS$)
Allikas: Autori arvutused (Maailmapank)

VOI ja SKP omavahelise seose nigemiseks on koostatud hajuvusgraafik (Joonis 4). Vasakpoolsel
joonisel on kujutatud OECD riikide keskmised kasvumiérad perioodil 2004-2018, parempoolsel
on samad tunnused madala sissetulekuga riikide jargi. Jarjekordselt on vdimalik tuvastada
erinevusi OECD riikide ja arengumaade tulemuste vahel. OECD riikide graafikul néitab trendijoon
positiivset seost VOI ja SKP kasvu vahel, arengumaades on antud kahe muutuja omavaheline seos
aga negatiivne. Jirelikult on arengumaades enam riike, kus tugevama vilisinvesteeringute kasvu
puhul on tdheldada aeglasemat sisemajanduse koguprodukti kasvu. Samas aga on mdlema
trendijoone R? viiga madal, ehk kumbki mudel ei suuda tegelikkuses statistiliselt selgitada antud

muutujate variatsiooni.
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omavahelised seosed
Allikas: Autori arvutused (Maailmapank)

Hajuvusgraafik koostati ka institutsiooniliste niitajate ja SKP omavahelise seose tuvastamiseks.
Et mitte tuua vélja kaheksat erinevat graafikut koiki institutsioonilisi niitajaid ja OECD ning
madala sissetulekuga riigigruppe eristades, loodi uus muutuja (Joonisel 5 ,,GOV®), mis on
arvutatud institutsiooniliste nditajate kasvude keskmisena. Madala sissetulekuga riikide joonisel
on vilistatud Senegal, mille korruptsiooninditaja langus on olnud nii ekstreemne, et viib korrektse
trendi tuvastamise nihkesse. Sarnaselt Joonisel 4 esitatud VOI ja SKP hajuvusgraafikutele, on ka
institutsioonilise nditaja ja SKP puhul OECD riikides nédha positiivset trendi ja arenguaades
negatiivset trendi. Ehk joonis viitab justkui arengumaades institutsionaalsete niitajate tous on
seotud madalama SKP kasvuga, voi vastupidi. Samas aga jillegi sarnaselt eelnevale joonisele on

R? viirtused madalad, ehk mudelid pole histi spetsifikatseeritud.
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Allikas: Autori arvutused (Maailmapank)
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2.3. Mudel ja hindamismetoodika

Nagu teooria osas kisitletud, aitab vilismaiste otseinvesteeringute olulisust majanduskasvus
seletada Solow kasvumudel. Sellest tulenevalt on ka kidesolevas to0s otsustatud empiirilise

analiiiisi labiviimiseks kasutada kasvumudelit. Soovitakse uurida muutujate pikaajalist suhet.

2.3.1. Mudel

Mudeli koostamisel on aluseks voetud Agbloyor et al. (2016) t66s kasutatud kasvumudel. Antud
artikkel on tiiks vihestest, kus on empiiriliselt analiiiisitud VOI ja institutsiooniliste niitajate
koosmdju SKP-le. Kéesoleva t60 uurimiskiisimusele vastamiseks pakutakse vilja jirgnev
paneelandmeid késitlev vorrand:

Yi=a;+ /Y + Ej—.] ﬁijir + €5 (1)

kus:

ai on riigispetsiifiline konstant,

Yit on riigi- ja ajaspetsiifiline soltuv muutuja,
Yit-1 on sdltuva muutuja esimene viitaeg,

Xjit on selgitavate muutujate vektor, ning

&it on juhuslik viga.

Soltuv muutuja mudelis on logaritmitud reaalvdirtuses SKP (GDP). Selgitavate muutujate vektor
koosneb uuritavatest teguritest ning kontrollnditajatest. Uuritavate muutujate alla kéivad
vilismaised neto-otseinvesteeringud (FDI, % SKP-st), institutsioonilised niitajad: valitsuse
efektiivsus (GOVEFF, néitaja vahemikus -2,5 kuni 2,5), regulatiivne kvaliteet (REGQUAL,
nditaja vahemikus -2,5 kuni 2,5), juriidiline kvaliteet (ROL, néditaja vahemikus -2,5 kuni 2,5) ning
korruptsioon (CRPTN, nditaja vahemikus -2,5 kuni 2,5). Kontrollmuutujateks on kodumaised
investeeringud (DI, % SKP-st), kaubavahetuse avatus (TRADE, impordi ja ekspordi summa %
SKP-st) ja haridustase (EDU, teise taseme hariduse omandajate %). Kuna t66s soovitakse mdota
VOI ja institutsioonide ithismdju SKP-le, siis luuakse mudelis uus uuritav muutuja vilismaiste

otseinvesteeringute ja institutsiooniliste niitajate interaktsiooni néol.

Kuna Tabelites 3 ja 4 tuvastati tugev korrelatsioon institutsionaalsete néitajate vahel, siis tuleb
hinnata koiki néitajaid eraldi mudelites. Analiilisi 14bi viimiseks pannakse paika kaks erinevat
mudelit, millest esimene on ilma interaktsioonideta ning teine VOI ja institutsioonilise nditaja

interaktsioonidega mudel:
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InGDPir = B1lnGDPir + p2FDIit + p3INSTit + f4Dlis + BsTRADEi: + BsEDUi + ¢ir (2)
InGDPy = BilnGDPi + B2FDIx + B3INSTy + fa(FDI * INST)ic + fsDIu + BsTRADE: + S7EDUix +
Ei, 3)

kus ,,INST* tdhistab institutsioonilist niitajat, vastavalt kas korruptsioon (CRPTN), valitsuse
efektiivsus (GOVEFF), regulatiivne kvaliteet (REGQUAL) voi juriidiline kvaliteet (ROL). T60s
hinnatakse koiki nditajaid eraldi mudelis, ehk kokku iihe andmekogumi kohta on kaheksa erinevat

mudelit.

Kuna t606s kasutatakse paneelandmeid ja diinaamilist mudelit, mis sisaldab endogeenseid néitajaid,
valiti hindamismeetodiks SGMM hindamismeetod, mis sobib histi kasvumudeli hindamiseks ning

kontrollib endogeensust.

2.3.2. Hindamismeetod

Hindamismeetodina kasutatakse kdesolevas to0s system generalized method of moments (SGMM)
paneelandmete hindajat, mis on Bond et al. (2001) sdnul parim olemasolev meetod empiirilise
kasvumudeli hindamiseks. SGMM meetodit on oma t60s kasutanud ka Agbloyor et al. (2016),
Opoku et al. (2019) ning Ajide ja Raheem (2016).

SGMM meetod on edasiarendus first-differenced generalised method of moments (GMM)
meetodist, mis tdotati vilja Holtz-Eakin, Newey ja Rosen’i ning Arellano ja Bond’i poolt 80ndate
16pus — 90ndate alguses. Majanduskasvu uurimisel on diferentseeritud nditajatega GMM meetodil
oluline eelis lihtsa cross-section regressiooni ning muude diinaamiliste paneelandmete
hindamismeetodite ees. Esiteks, hinnangud ei ole GMM meetodit kasutades nihkes (biased) vilja
jéetud aja-konstantsete muutujate tottu (kaasamata riigipohised voi “fikseeritud* efektid). Teiseks,
instrumentaalsete muutujate kasutamine laseb parameetreid jérjekindlalt hinnata mudelites, mis
sisaldavad endogeenseid soltuvaid muutujaid kasvuvorrandi  kontekstis. Kolmandaks,
instrumentide kasutamine laseb teostada jdrjekindla hinnangu, isegi kui esineb modtmisviga.

(Bond et al. 2001)

Diferentseeritud nditajatega GMM meetodit kasutades voib tekkida aga nihe just piiritletud valimi
puhul, eriti kui olemasolevate ajaperioodide arv on lithike (Bond et al. 2001), nagu ka kdesolevas

t00s. Lisaks, diferentseeritud nditajatega GMM meetod elimineerib riigispetsiifilise efekti. SGMM
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meetod suudab lahendada diferentseeritud niitajatega GMM meetodiga tekkinud probleemid,
kombineerides regressiooni diferentseeritud nditajatega regressiooniga, kus kasutatakse
tasemenditajaid. SGMM meetod on vilja tootatud analiiiisimaks lithikesi ajaperioode, kus on suur
vaatluste hulk. Antud meetod lubab kasvu késitleda kui diinaamilist protsessi, vOttes arvesse, et
eelmised perioodid vdivad mdjutada jargmisi. Lisaks kontrollib antud meetod selgitavate
muutujate endogeensust. (Agbloyor et al. 2016) Kdige eelneva pohjal peetakse kdesoleva t60

juures SGMM meetodit kdige asjakohasemaks hindamismetoodikaks.
Lisaks SGMM meetodile hinnatakse vordluseks ka fikseeritud efektiga mudeleid. Antud mudelite
juures asendatakse soltuv muutuja (SKP) SKP kasvuga andmete statsionaarsuse eelduse

taitmiseks.

Mudeli hindamise labiviimiseks kasutatakse andmeanaliiiisi programmi Stata.
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

Kéesolev peatiikk koosneb kahest alapeatiikist, millest esimene annab iilevaate kasvumudeli

hindamisprotsessist ning teine votab kokku mudelite hindamiste tulemused.

3.1. Kasvumudeli hindamine

Kasvumudeli hindamiseks kasutati nii aastaseid andmeid kui kolmeaastaste perioodide
keskmiseid, mille puhul tekib viis uut ajaperioodi. Aastaste andmete puhul on vélistatud peatiikis
2.2 tuvastatud ekstreemsete niitajatega riigid. OECD andmekogumist vélistati aastaste andmete
puhul Itaalia ning madala sissetulekuga riikide andmekogumist Senegal. Itaalia puhul oli aastaste
andmete puhul tdheldada ekstreemset kasvu vélismaiste investeeringute nditajas ning Senegali

puhul ekstreemset langust korruptsiooninditajas.

Uute keskmisteks koondatud perioodide tekitamine on empiirilistes uuringutes laialdaselt
kasutatav, kui soovitakse mudelite abil leida pikaajalisi seoseid, kuna keskmiste kasutamine aitab
taandada vélja nditajate lithiajalised muutused, mis vdivad olla tingitud majandustsiiklitest.
Tavapérasem praktika on kasutada viieaastaste perioodide keskmiseid, kuid arvestades kédesolevas
t00s kasutatava andmestiku limiteeritust (15 aastat), otsustati kolmeaastaste keskmiste kasuks, et
jatta alles piisavalt perioode. Kolmeaastaste perioodide kasutamise meetodit rakendati ka

Agbloyor et al. (2016) t60s.

SGMM mudeli sobivust on voimalik hinnata SGMM regressioonitulemustes vilja toodud AR(1),
AR(2) ja Hansen testide jargi. AR(1) testi null-hiipotees on, et jaédkliige ei korrelleeru eelmise
perioodi jidklitkmega ning AR(2) testi null-hiipotees on, et jddkliige ei korrelleeru kahe perioodi
taguse jadklitkmega. AR(1) test vOib olla statistiliselt oluline, ehk jéédkliige vOib korrelleeruda
eelmise perioodi jadklitkmega, kuid AR(2) peab andma statistiliset ebaolulise p-koefitsiendi,

kinnitades seega hiipoteesi, et tulemused oleksid usaldusvééirsed.
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Hansen testi null-hiipotees on, et instrumendid on eksogeensed. Seetdttu on eelistatav statistiliselt
ebaoluline p-véirtus, mis kinnitaks null-hiipoteesi, ndidates et instrumendid on sobivad ning
puudub endogeensus. Instrumendina kasutatakse mudelis kdikide muutujate esimest ja teist
viitaega, lisaks on eksogeenseks instrumendiks aja fiktiivne muutuja. Aja fiktiivne muutuja
kindlustab ka selle, et SKP pika-ajaline kasv ei riku mudeli paikapidavust, lahendades mitte-

statsionaarsuse probleemi (Bond et al. 2001).

Et paremini tuvastada tulemuste stabiilsust hinnatakse kdigepealt mudelid ilma interaktsioonita
ning seejirel koos vilismaiste otseinvesteeringute ja institutsioonilise nditaja interaktsiooniga. Kui
mudeli tulemused on stabiilsed ja usaldusvéérsed, ei tohiks kontrollniitajate koefitsiendid olulisel
médral mudelites varieeruda. Usaldusvdidrsetes tulemustes ei tohiks ka vilismaiste

otseinvesteeringute koefitsient ja statistiline olulisus ilma interaktsioonita mudelites varieeruda.

3.1.1. OECD riikide aastaste andmetega mudelite hindamine

Tabelis 7 on vélja toodud OECD riikide aastaste andmetega hinnatud mudeli tulemused.
Statistiliselt olulised olulisuse nivool 0.01 on viitajaga SKP muutuja (L1.InGDP) ning kodumaiste
investeeringute (DI) muutuja. Kaubanduse avatus (TRADE) on kahes mudelis (Mudelid 2 ja 3)
statistiliselt oluline nivool 0.1. Uhelgi uuritavatest muutujatest (FDI, CRPTN, GOVEFF,
REGQUAL, ROL) ei ole statistiliselt olulist seost SKP-ga. Juriidilise kvaliteedi (ROL) ja hariduse
(EDU) néitajate koefitsiendid on negatiivse méargiga, mis ldheb vastuollu esimeses peatiikis kaetud
teoreetilise taustaga, kuigi tulemused on statistiliselt ebaolulised. Sama kehtib ka Mudeli 2 ja
Mudeli 4 VOI niitaja puhul. Praktiliselt kdik mudelid liikkkavad aga iimber AR(2) testi null-
hiipoteesid, ehk on kahtlus, et jdékliige korrelleerub kahe perioodi taguse jadkliikmega. Iga mudeli
Hansen testide p-véértused litkkab timber null-hiipoteesi olulisuse nivool 0.1, mis viitab sellele, et

lisaks vdivad instrumendid olla endogeensed.
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Tabel 7. OECD andmekogumi hindamine (aastased andmed, interaktsioonideta mudelid)

Mudel 1 Mudel 2 Mudel 3 Mudel 4
L1.InGDP 0.961*** 0.967*** 0.976%** (0.979%**
(0.023) (0.017) (0.018) (0.023)
FDI 0.000 -0.000 0.000 -0.003
(0.020) (0.019) (0.021) (0.021)
CRPTN 0.012
(0.016)
GOVEFF 0.017
(0.021)
REGQUAL 0.006
(0.019)
ROL -0.002
(0.022)
DI 0.346%** 0.382%** 0.380%** (0.395%**
(0.102) (0.098) (0.110) (0.101)
TRADE 0.012 0.013* 0.010%* 0.009
(0.007) (0.007) (0.005) (0.006)
EDU -0.012 -0.007 -0.007 -0.009
(0.022) (0.020) (0.022) (0.022)
Diagnostika
Vaatluste hulk 462 462 462 462
Gruppide hulk 33 33 33 33
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000
Instr. hulk 20 20 20 20
AR(1) 0.084 0.078 0.079 0.084
AR(2) 0.017 0.013 0.016 0.019
Hansen 0.079 0.054 0.061 0.075

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mairkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse

nivool 0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1

Lisas 1 on toodud vilja mudelite tulemused, kuhu on lisatud vilismaiste otseinvesteeringute (FDI)
ja institutsiooniliste nditajate interaktsioon. Viitajaga SKP (L1.InGDP) ja kodumaised
investeeringud (DI) piisivad statistiliselt olulised ning koefitsiendid on ligildhedased Tabelis 7
hinnatud mudelite tulemustele. Interaktsiooni lisamisel muutub ka kaubanduse avatuse (TRADE)
muutuja igas mudelis statistiliselt oluliseks. Uuritavatest nditajatest (k.a. interaktsioonidest) mitte
ikski ei ole ka antud mudelite puhul statistiliselt oluline. Vélismaised otseinvesteeringud (FDI) on
negatiivse koefitsiendiga Mudelites 6 ja 7 (mudelite institutsioonilised nditajad on vastavalt
valitsuse efektiivsus ja regulatiivne kvaliteet). Samas aga mélema mudeli interaktsiooni koefitsient

on positiivne. Juriidilise kvaliteedi (ROL) institutsioonilise niitajaga mudelis muutub
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interaktsiooni lisamisel vilisinvesteeringute (FDI) koefitsient positiivseks. Interaktsiooni enda
koefitsient on aga negatiivne, niisamuti jddb negatiivseks juriidilise kvaliteedi eraldiseisev
koefitsient. Sarnaselt ineraktsioonideta mudelile, ei 14bi ka Lisa 1 tabelis esitatud mudelitest {ikski

AR(2) teste, mis viitab jadklitkme korrelleerumisele kahe perioodi taguse jadkliikmega.

3.1.2. OECD riikide kolme aasta keskmiste andmetega mudelite hindamine

Tabelis 8 on toodud vélja Tabelis 7 kasutatud mudelite tulemused, hinnates neid OECD riikide
kolme aasta keskmiste perioodide pealt, tuvastades seega pika-ajalisi seoseid. Tabelis 9 esitatud
mudelite diagnostika on AR testide puhul ootuspédrasem kui aastaste andmetega hinnates. Igas
mudelis kinnitatakse AR testide null-hiipoteesid, ehk jadkliige ei korrelleeru ei eelmise perioodi
ega kahe perioodi taguse jadklitkmega. Samas aga liikatakse iga mudeli puhul timber Hansen testi

null-hiipotees, viidates instrumentide endogeensusele.

Kolme aasta keskmiste perioodidega hinnatud mudelite tulemused on vdga sarnased aastaste
andmetega hinnatud mudelite omadele. Statistiliselt olulised on jérjekordselt viitajaga SKP
(L1.InGDP), kodumaiste investeeringute (DI) ja kaubanduse avatuse (TRADE) muutujad.
Statistiliselt oluliseks on kolme aasta keskmiste perioodidega andmete puhul muutunud ka
valitsuse efektiivsuse muutuja (GOVEFF), mis aastaste andmete puhul oli statistiliselt ebaoluline.
Regulatiivse kvaliteedi (ROL) ja hariduse (EDU) muutujate koefitsiendid on jatkuvalt negatiivsed,
minnes vastuollu teooriaga, kuigi nditajate seos SKP-ga on statistiliselt ebaoluline. Vilismaiste

otseinvesteeringute (FDI) koefitsiendid on negatiivsed Mudelites 3 ja 4.
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Tabel 8. OECD andmekogumi hindamine (kolme aasta keskmised perioodid, interaktsioonideta

mudelid)
Mudel 1 Mudel 2 Mudel 3 Mudel 4
L1.InGDP 0.926%** 0.904*** 0.968%** 0.967***
(0.053) (0.044) (0.033) (0.048)
FDI 0.013 0.020 -0.011 -0.010
(0.063) (0.052) (0.049) (0.048)
CRPTN 0.049
(0.045)
GOVEFF 0.105%*
(0.053)
REGQUAL 0.002
(0.012)
ROL -0.001
(0.064)
DI 0.954* 0.939%* 1. 182%** 1.216%**
(0.492) (0.389) (0.379) (0.351)
TRADE 0.027* 0.031%** 0.024* 0.023*
(0.014) (0.014) (0.013) (0.012)
EDU -0.095 -0.067 -0.034 -0.028
(0.074) (0.068) (0.081) (0.097)
Diagnostika
Vaatluste hulk 136 136 136 136
Gruppide hulk 34 34 34 34
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000
Instr. hulk 20 20 20 20
AR(1) 0.524 0.376 0.424 0.387
AR(2) 0.468 0.459 0.291 0.361
Hansen 0.048 0.074 0.040 0.048

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mirkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse

nivool 0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1

Lisas 2 on toodud vilja Lisas 1 kasutatud mudelite tulemused, hinnates neid OECD riikide kolme
aasta keskmiste perioodide pealt, ehk tegemist on interaktsioonidega mudelitega. Viitajaga SKP
(L1.InGDP) ja kodumaised investeeringud (DI) on stabiilselt statistiliselt olulisel tasemel, kuid
kaubanduse avatus (TRADE) on Lisas 2 kahes mudelis neljast ilma statistilise olulisuseta.
Valitsuse efektiivsuse (GOVEFF) muutuja on statistilise olulisuse séilitanud ka interaktsiooniga
mudelis. Huvitav on, et interaktsiooni lisamine muutis ka esimese kahe mudeli vilismaiste

otseinvesteeringute (FDI) koefitsiendi negatiivseks, samas aga koik interaktsiooni koefitsiendid
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on posititvsed. Koik iilejddnud uuritavad muutujad (FDI, CRPTN, REGQUAL, ROL ja

interaktsioonid) on statistiliselt ebaolulises seoses SKP-ga.

3.1.3. Madala sissetulekuga riikide aastaste andmetega mudelite hindamine

Tabelis 9 on vilja toodud madala sissetulekuga riikide aastaste andmetega hinnatud mudeli
tulemused. Vastupidiselt OECD aastaste andmete tulemustele, vastavad madala sissetulekuga
ritkide AR ja Hansen testid enamjaolt ootustele. AR(1) test liikkab timber null-hiipoteesi, kuid see
on oodatav ning jddklilkme korrelatsioon eelmise perioodi jadkliikmega ei sea mudeli
usaldusvéadrsust kiisitavuse alla. AR(2) ja Hansen testid on mdlemad statistiliselt ebaolulised, ehk
mudeli jaédkliige ei korrelleeri kahe pearioodi taguse jadkliikmega ning instrumendid on

eksogeensed.

Statistiliselt olulised on viitajaga SKP (L1.InGDP), valitsuse efektiivsuse (GOVEFF), regulatiivse
kvaliteedi (ROL) ja kodumaiste investeeringute (DI) muutujad. Koigi mudelite vilismaiste
otseinvesteeringute (FDI) ja institutsiooniliste nditajate (CRPTN, GOVEFF, REGQUAL, ROL)
koefitsiendid on positiivsed, mis vastab ootustele teoreetilise tausta pohjal. Vilismaiste
otseinvesteeringute (FDI), korruptsiooni (CRPTN) ja regulatiivse kvaliteedi (REGQUAL) seosed
SKP-ga pole aga statistiliselt olulisel tasemel. Teoreetilise taustaga vastuolus on aga hariduse

muutuja (EDU) negatiivne koefitsient Mudelites 2-4, kuigi muutuja ei ole statistiliselt oluline.
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Tabel 9. Madala sissetulekuga riikide andmekogumi hindamine (aastased andmed,
interaktsioonideta mudelid)

Mudel 1 Mudel 2 Mudel 3 Mudel 4
L1.InGDP 1.026%** 1.025%** 1.032%*%* 1.036%**
(0.018) (0.016) (0.028) (0.018)
FDI 0.070 0.048 0.028 0.026
(0.047) (0.048) (0.059) (0.070)
CRPTN 0.019
(0.017)
GOVEFF 0.027*
(0.014)
REGQUAL 0.042
(0.031)
ROL 0.052*
(0.029)
DI 0.146%** 0.131* 0.174* 0.177**
(0.051) (0.069) (0.098) (0.065)
TRADE 0.005 0.016 0.023 0.053
(0.035) (0.038) (0.059) (0.075)
EDU 0.013 -0.018 -0.043 -0.075
(0.053) (0.064) (0.087) (0.078)
Diagnostika
Vaatluste hulk 462 462 462 462
Gruppide hulk 33 33 33 33
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000
Instr. hulk 20 20 20 20
AR(1) 0.004 0.003 0.004 0.004
AR(2) 0.980 0.891 0.996 0.744
Hansen 0.314 0.463 0.067 0.423

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mirkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse nivool

0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1

Lisa 3 kujutab mudelite tulemusi, kuhu on lisatud vélismaiste otseinvesteeringute (FDI) ja
institutsiooniliste nditajate interaktsioon. Sarnaselt Tabelis 9 esitatud mudelitele, on ka mudelite
5-8 diagnostika tulemused ootuspérased ning kinnitavad, et instrumendid on eksogeensed ning
mudeli jadkliige ei korreleeru kahe perioodi taguse jddkliikmega. Konstantselt statistiliselt
oluliseks on jadnud viitajaga SKP (L1.InGDP), valitsuse efektiivsus (GOVEFF) ja kodumaised
investeeringud (DI). Kdigi muutujate koefitsiendid on ka ootuspéraselt positiivsed. Interaktsiooni

lisamisega on valitsuse efektiivsuse statistiline olulisus muutunud veel tugevamaks, olles SKP-ga
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olulises seoses nivool 0.05. Interaktsiooniga mudelis on kaotanud statistilise olulisuse juriidiline

kvaliteet (ROL).

3.1.4. Madala sissetulekuga riikide kolme aasta keskmiste andmetega mudelite hindamine

Tabelis 10 on toodud vélja Tabelis 9 kasutatud mudelite tulemused, hinnates neid madala
sissetulekuga riikide kolme aasta keskmiste perioodide pealt. Mudeli diagnostika annab pigem
positiivsed tulemused, kuigi AR(1) koefitsient on statistiliselt ebaoluline, millele tavaliselt
oodatakse vastupidist tulemust. Samas aga ei tdhenda mudeli jadklitkme korrelatsiooni puudumine
eelmise perioodi jadkliikmega, et mudelil oleks halb spetsifikatsioon, ning tulemusi vdib pidada

diagnostika pdhjal pigem usaldusvairseteks.

Piisivalt statistiliselt oluline on antud mudelites vaid viitajaga SKP (L1.InGDP). Vilismaised
investeeringud (FDI) niitavad statistiliselt olulist suhet SKP-ga Mudelis 3, kuid kuna kdigis teistes
mudelites olulisus puudub, ei saa Mudeli 3 tulemust usaldusvéirseks pidada. Sama kehtib ka
kodumaiste investeeringute puhul, mis on statistiliselt olulised Mudelis 1, kuid mitte iilejddnud
mudelites. Statistilise olulisuse on kaotanud valitsuse efektiivsuse muutuja (GOVEFF), mis aastate
andmete pdhjal oli oluline nii interaktsioonidega kui interaktsioonideta mudelites. Koefitsiendid
on koik oodatava méirgiga, vélja arvatud hariduse nditaja (EDU) Mudelis 3 ja kaubanduse avatuse
nditaja (TRADE) Mudelites 3 ja 4, mis nditavad teooriaga vastuolus olevat negatiivset seost SKP-

ga, kuigi seosed pole statistiliselt olulised.
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Tabel 10. Madala sissetulekuga riikide andmekogumi hindamine (kolme aastased perioodid,
interaktsioonideta mudelid)

Mudel 1 Mudel 2 Mudel 3 Mudel 4
L1.InGDP 1.045%** 1.081**%* 1.055%** 1.045%%*
(0.038) (0.063) (0.058) (0.044)
FDI 0.283 0.325 0.465* 0.252
(0.211) (0.253) (0.262) (0.416)
CRPTN 0.060
(0.052)
GOVEFF 0.074
(0.075)
REGQUAL 0.046
(0.074)
ROL 0.039
(0.114)
DI 0.316%* 0.321 0.350 0.346
(0.142) (0.347) (0.218) (0.273)
TRADE 0.002 0.013 -0.047 -0.017
(0.122) (0.173) (0.128) (0.204)
EDU 0.080 -0.013 0.133 0.074
(0.135) (0.174) (0.217) (0.161)
Diagnostika
Vaatluste hulk 136 136 136 136
Gruppide hulk 34 34 34 34
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000
Instr. hulk 20 20 20 20
AR(1) 0.235 0.327 0.431 0.344
AR(2) 0.114 0.494 0.122 0.445
Hansen 0.616 0.214 0.038 0.256

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mirkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse nivool

0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1

Lisades mudelitesse vilismaiste otseinvesteeringute (FDI) ja institutsiooniliste nditajate
interaktsiooni (Lisa 4), muutub korruptsiooni néitaja (CRPTN) statistiliselt oluliseks. Kuna aga
antud muutujal puudus statistiliselt oluline seos ilma interaktsioonita mudelis, ei saa tulemust
robustseks pigem pidada. Regulatiivse kvaliteedi institutsioonilise niitajaga mudelis on kadunud
vilismaiste otseinvesteeringute (FDI) statistiline olulisus, mis oli olemas Tabeli 10 Mudeli 3
puhul. Lisaks on interaktsiooni kaasamisega muutunud negatiivseks regulatiivse kvaliteedi

(REGQUAL) interaktsioonivdline koefitsient, mis on positiivne olnud kdigis teistes madala
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sissetulekuga ritkide andmete pdhjal hinnatud mudelites. Mudelite diagnostika tulemused aga on

oodatavad ning testide hiipoteesid kinnitatakse.

3.1.5. Kasvumudelite SGMM meetodil hindamine asendades soltuva (SKP) muutuja SKP
kasvuga

Eelnevates alapeatiikkides viljatoodud kasvumudelite hindamine SGMM meetodil ei andnud
aluseid pohjapanevate jarelduste tegemiseks, ning viitajaga SKP (L1.InGDP) koefitsient oli
pidevalt kas iihe lihedane voi iile iihe, mis viitab mittestatsionaarsusele. Uldiselt peaks SKP
mittestatsionaarsuse probleemi lahendama aja fiktiivsed muutujad (Bond et al. 2001), kuid
tegelikkuses ei pruugi sellest alati piisata. Seega otsustati vaadata kuidas tulemused muutuvad, kui
mudeli soltuv muutuja SKP asendatakse sama néitaja kasvuga. Sarnaselt eelmisele variandile
hinnati mudelit nii aastaste kui kolme aasta keskmiste andmetega. OECD andmetega hinnatavates
mudelites ei leitud SKP kasvu sdltuva muutujana kasutades lihtegi konstantselt statistilist olulist

seost.

Madala sissetulekuga riikide aastaste andmetega hinnatud mudelite tulemused (Tabel 11) néitasid
statistiliselt olulist positiivset seost valitsuse efektiivsuse ja SKP vahel (nivool 0.01) ning
korruptsiooni ja SKP vahel (nivool 0.01). Mdlema muutuja seos SKP-ga siilis statistiliselt olulisel
tasemel ka interaktsiooni lisandumisel (Lisa 5). Valitsuse efektiivsus oli statistiliselt olulisel
tasemel ka esialgsetes logaritmitud SKP-d kasutatavates mudelites, kui madala sissetulekuga riike
hinnati aastaste andmetega (Tabel 9 ja Lisa 3). Samuti on koefitsiendid sarnased (esialgses mudelis
oli interaktsioonita variandis GOVEFF koefitsient 0.027* ja interaktsiooniga variandis 0.029**).
Kuigi korruptsiooni muutujad esialgses mudeli variandis ei olnud statistiliselt olulised, on ka

nende koefitsiendid Tabelis 9 ja Lisas 3 esitatuga sarnased.
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Tabel 11. Madala sissetulekuga riikide andmekogumi hindamine (aastased andmed,

interaktsioonideta mudelid, sdltuv muutuja SKP kasv)

Mudel 1 Mudel 2 Mudel 3 Mudel 4
L1.GDP G (0.293*** 0.269%** 0.281%** 0.304%**
(0.083) (0.063) (0.092) (0.093)
FDI 0.046 0.050* 0.026 0.047
(0.030) (0.027) (0.046) (0.041)
CRPTN 0.027%**
(0.008)
GOVEFF 0.029%*%*
(0.006)
REGQUAL 0.026
(0.018)
ROL -0.006
(0.040)
DI 0.023 0.009 0.054 0.063
(0.028) (0.030) (0.043) (0.067)
TRADE 0.031* 0.036* 0.027 -0.016
(0.018) (0.020) (0.032) (0.052)
EDU 0.005 0.006 0.010 0.010
(0.023) (0.027) (0.042) (0.041)
Diagnostika
Vaatluste hulk 462 462 462 462
Gruppide hulk 33 33 33 33
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000
Instr. hulk 20 20 20 20
AR(1) 0.003 0.003 0.003 0.003
AR(2) 0.239 0.222 0.271 0.267
Hansen 0.262 0.564 0.025 0.086

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mirkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse nivool

0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1

Madala sissetulekuga riikide kolme aasta keskmisi andmeid hinnates (Lisa 6) leiti statistiliselt
oluline positiivne seos korruptsiooni (CRPTN) ja SKP kasvu vahel, seda nii interaktsioonidega kui
interaktsioonideta mudelis. Korruptsioon oli statistiliselt oluline muutuja ka aastaste andmetega
hinnatud tabelis (Tabel 11). Kohati on statistiliselt olulist seost néha ka hariduse néitaja (EDU) ja
SKP kasvu vahel. Kuna aga olulisus tuleb vélja vaid ihes mudelis, ei saa antud tulemust robustseks
pidada. Kolme aasta keskmiste andmetega mudelit hinnates on kaubanduse avatuse (TRADE) ja
SKP vahel negatiivne seos, kuigi statistiliselt ebaoluline. See on vastupidine Tabelis 11 néhtule,

kus seosed olid enamjaolt positiivsed. Lisaks on kolme aasta keskmiste andmetega hinnates
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juriidilise kvaliteedi (ROL) ja SKP suhe posiivne, vastupidiselt aastaste andmetega hinnatud
mudelile. Huvitav on, et sarnaselt aastaste andmetega hinnatud mudelitele, ei 14bi Mudelid 3 ja 4
Hansen testi, viidates et regulatiivse ja juriidilise kvaliteedi (REGQUAL ja ROL) mudelisse

lisamisel on instrumendid endogeensed.

3.1.6. Fikseeritud efektiga mudel

SGMM mudeliga vordluseks otsustati hinnata ka fikseeritud efektiga mudelit. Antud mudeli puhul
kasutati sdltuva muutujana SKP kasvu, et tiita statsionaarsuse eeldus. Ulejiéinud niitajatest olid
protsendina SKP-st esitatud vilismaised otseinvesteeringud (FDI), kodumaised investeeringud
(DI), kaubanduse avatus (TRADE, ekspordi ja impordi summana). Institutsioonilised néitajad olid
esitatud vahemikus -2.5 kuni 2.5, kus korgem skoor indikeerib néitaja tugevamat taset riigis (vilja
arvatud korruptsioon, kus korgem skoor indikeerib madalamat korruptsioonitaset riigis) ning

haridus teise taseme hariduse omandajate protsendina.

Enne mudeli hindamist kontrolliti kdigi nditajate statsionaarsust, mis ei saanud testidega kinnitust.
Seega kasutati mudelis iga muutuja diferentseeritud versiooni ning voeti esimene viitaeg, et
vihendada endogeensust. Madala sissetulekuga riikide aastaste andmete haridusenditaja oli
ainuke, mis ei saanud statsionaarseks ka peale esimese astme diferentseerimist ning seega kasutati
madala sissetuleku aastaste andmetega mudeli hindamisel haridusniitajat teise astme
diferentseeritud  versiooni. Lisaks kontrolliti  paneelandmete autokorrelatsiooni ja
heteroskedastiivsust. Kuna modlemad said testidega kinnitust, kasutati mudelites robustseid
standardvigasid. Hinnates mudeleid aastaste andmetega, olid koigi mudelite variantide F-
statistikud korgemad kui 0.05, ehk mudel ei olnud hésti spetsifikatseeritud ning tulemused polnud
usaldusvédrsed, seda nii OECD kui madala sissetulekuga riikide puhul. Kolme aasta keskmiste
perioodidega andmeid kasutades olid F-statistikud alla 0.05, ehk mudeleid on vdimalik edasi

analiitisida.

OECD riikide puhul olid igas mudelis statistiliselt olulised kodumaiste investeeringute (DI) ja
kaubanduse avatuse (TRADE) muutujad (tulemused Lisas 7 ja 8), mis olid statistiliselt olulised ka
enamustest SGMM meetodil hinnatud kasvumudelitest. Samas aga on fikseeritud efektiga mudelis
kodumaiste investeeringute ja SKP vahel konstantselt negatiivne suhe, kui kasvumudel niitas
vastupidiselt positiivset seost. Fikseeritud efektiga mudel néitas statistiliselt olulist positiivset
seost ka valitsuse efektiivsuse ja SKP vahel, nii interaktsiooniga kui interaktsioonita mudelis,

sarnaselt kasvumudelile. Veel leiti statistiliselt oluline postiivne seos fikseeritud efektiga mudelis
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korruptsiooni ja vdlismaiste otseinvesteeringute interaktsiooni ja SKP vahel, mida kasvumudelis

statistiliselt olulise seosena ei tuvastatud.

Madala sissetulekuga riikide interaktsioonidega mudeli hindamine (Lisa 10) annab huvitavaid
tulemusi. Iga mudeli interaktsioon on statistiliselt olulisel tasemel positiivses seoses SKP-ga ning
neljast mudelist kolm leiavad statistiliselt olulise positiivse seose ka vélismaiste
otseinvesteeringute ja SKP vahel (mudelid 6-8). Eraldiseisvatest institutsioonilistest nditajatest on
statistiliselt olulises seoses SKP-ga regulatiivne kvaliteet, nii interaktsioonita mudelis (Lisa 9) kui
interaktsiooniga mudelis (Lisa 10). Seos on aga negatiivne, mis ldheb vastuollu teooriaga. Kuigi
fikseeritud efektiga mudel annab madala sissetulekuga riikide andmestikuga hindamisel
teooriapdhiselt oodatavaid tulemusi, ei tuleks neid siiski jarelduste tegemisel aluseks votta, kuna
tulemused erinevad suuresti kasvumudeli omadest. Kuna SGMM hindamismeetod on ekspertide
poolt hinnatud tdpsemate tulemuste esitajaks (fikseeritud efektiga mudel niiteks ei kontrolli
endogeensust), peab autor usaldusvdidrsemaks kasvumudeli SGMM hindamismeetodiga esitatud

tulemusi.

3.2. Okonomeetrilise hindamise tulemused

3.2.1. OECD riikide tulemused

OECD riikide andmete pdhjal mudelite hindamine ei ndidanud olulisi seoseid vilismaiste
investeeringute ja SKP ega interaktsioonide ja SKP vahel. Korruptsiooni ja vilismaiste
otseinvesteeringute interaktsiooni suhe SKP-ga oli statistiliselt olulisel tasemel vaid fikseeritud
efektiga mudelis, kuid kuna SGMM mudelites iihegi interaktsiooni ja SKP vahelist statistiliselt
olulist seost ei tuvastatud ning SGMM mudelit iildiselt usaldusvdarsemaks peetakse, ei loeta ka

antud t00s fikseeritud efektiga mudelis leitud tulemust robustseks.

Institutsioonilistest néitajatest leiti statistiliselt oluline positiivne seos valitsuse efektiivsuse ja SKP
vahel, hinnates mudeleid OECD kolme aasta keskmiste perioodidega andmetega. Tasub vilja tuua,
et antud seost nditas ka fikseeritud efektiga mudel. Kuna tulemus saadi kasutades kolme aasta
keskmiste perioodidega andmeid, vOib muutujate omavahelist positiivset seost pidada
pikaajaliseks. Ehk, kui OECD riikides valitsuse efektiivsus touseb, kasvab pikaajalises

perspektiivis ka SKP. Ulejiénud instututsiooniliste niitajate ja SKP vahel olulisi seoseid ei leitud.
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Vilismaiste otseinvesteeringute ja SKP vaheline suhe oli paljudes OECD andmetega hinnatud
mudelites negatiivne, mis ldheb vastuollu teooriaga. Interaktsioonidega mudelites oli VOI ja
interaktsiooni koefitsiendi mérk alati vastupidine, ehk kui iiks nditas mudelis positiivset suhet, siis
teine oli reeglina negatiivses suhtes SKP-ga. Niiteks, kui voiks usaldada OECD kolme aasta
keskmiste perioodidega hinnatud mudelite tulemusi, kus iga mudeli puhul oli VOI koefitsient
negatiivne ja interaktsiooni oma positiivne, voiks vdita, et vilisinvesteeringute kasvul on OECD
riikides pikaajaline positiivne efekt vaid juhul, kui nendega koos kasvavad ka institutsioonilised
nditajad. Vastupidisel juhul (kui kasvavad ainult vélismaised otseinvesteeringud ning
institutsiooniline niitaja jdéb konstantseks), on pikaajaline mdju SKP-le negatiivne, kuigi seos

pole statistiliselt oluline.

Liihiajaliste seoste (ehk aastaste andmetega hinnatud mudelite puhul) on erinevus pikaajalisega
see, et korruptsiooni ja vélismaiste otseinvesteeringute interaktsiooni ning regulatiivse kvaliteedi
ja vélismaiste otseinvesteeringute interaktsiooni suhted SKP-ga on negatiivsed. Ehk, kui mudelite
tulemusi voiks usaldada, oleks sellest jareldus, et juhul kui need kaks institutsioonilist muutujat
kasvavad iiheaegselt vilismaiste otseinvesteeringutega, on liihiajaliselt mdju SKP-le negatiivne.
Pikaajaline mdju, nagu eelnevalt mainitud, on aga positiivne. Valitsuse efektiivsuse ja regulatiivse
kvaliteedi interaktsioonide suhted SKP-ga on ka liihiajaliselt positiivsed, kuigi iikski mainitud seos

el ole statistiliselt olulisel tasemel.

OECD andmetega mudelite hindamisel andis robustseid tulemusi kodumaiste investeeringute
muutuja, mis oli konstantselt statistiliselt olulises positiivses seoses SKP-ga. Antud tulemust vois
tdheldada nii liihiajaliste kui pikaajaliste seoste puhul. Kuigi kodumaiseid investeeringuid késitleti
antud t60s kontrollnditajana, annab antud suhte leidmine taustinformatsiooni sellele, miks ei leitud
olulisi seosed vilisinvesteeringute ja SKP vahel, kuigi majandusteooria ning eelnevad empiirilised
uuringud véidavad vastupidist. Kéesolevas to0s kasutatud valimi pdhjal selgitab kodumaiste
investeeringute ja SKP vahel leitud tugev posititvne seos dra enamus SKP-d mojutavatest
teguritest, ehk kodumaiste investeeringute korval on vélismaiste otseinvesteeringute ning
institutsiooniliste nditajate mdju SKP-le ebaolulisel tasemel (védlja arvatud valitsuse efektiivsuse

institutsiooniline nditaja pikaajaliste soestega mudelis).

42



3.2.2. Madala sissetulekuga riikide tulemused

Sarnaselt OECD riikidele, ei tuvastanud ka madala sissetulekuga riikide andmete pdhjal mudelite
hindamine jérjepidevaid pikaajalisi seoseid vdlismaiste investeeringute ja SKP, institutsiooniliste

niitajate ja SKP ega interaktsioonide ja SKP vahel.

Vilismaiste otseinvesteeringute suhe SKP-ga oli statistiliselt oluline vaid kahes mudelis (Tabel 11
Mudel 3 ja Tabel 13 Mudel 2), kuid kuna kdigis iilejadnud mudelites statistiliselt olulist seost ei
tuvastatud, ei saa kahes mudelis leitud olulisust robustseks pidada. Erinevalt OECD mudelitest
olid aga madala sissetulekuga riikide mudelites VOI ja SKP vahel konstantselt positiivsed seosed
ning koefsiendid olid reeglina suuremad, ehk madala sissetulekuga riikides mdjutab vélismaiste
otseinvesteeringute kasv SKP-d suuremal médral kui OECD riikides (kuigi mdju pole statistiliselt

oluline).

Institutsiooniliste  nditajate tulemused olid madala sissetulekuga riikide tulemustes
ootuspdrasemad, ehk negatiivseid suhteid institutsioonide ja SKP vahel praktiliselt ei leitud.
Aastaseid andmeid kasutades leiti statistiliselt oluline positiivne suhe valitsuse efektiivsuse ja SKP
vahel, samuti mudelites, kus SKP asendati SKP kasvuga. Kolme aastaseid perioode kasutades aga
statistiline olulisus kadus. Seega tundub, et lithiajaline seos v0ib olemas olla, kuid pikaajalist seost
kdesoleva t6d pdhjal ei tuvastata. Ulejddnud institutsiooniliste niitajate puhul oli iiksikuid
juhtumeid, kus leiti olulist seost SKP-ga, kuid selle pdhjal ei ole voimalik teha pdhjapanevaid

jareldusi.

Interaktsioonide puhul statistiliselt olulisi pika- aga liihiajalisi seoseid madala sissetulekuga riikide
andmetega hinnatud mudelites ei tuvastatud. Koefitsiendid olid valdavalt aga positiivsed, ehk kui
tulemusi saaks usaldada, vOib eeldada, et kui institutsioonilised niitajad koos
vilisinvesteeringutega madala sissetulekuga riikides kasvavad, touseb ka SKP tase. Negatiivne
koefitsient oli vaid valitsuse efektiivsuse ja vélismaiste investeeringute interaktsiooni ja SKP
vahel, hinnates mudelit aastaste andmetega (ehk mdju on lithiajaline). Samas mudelis leiti ka
statistiliselt oluline positiivne seos valitsuse investeeringute eraldiseisva muutuja ja SKP vahel.
Kui antud mudeli tulemusi usaldada, voib sellest jareldada, et kui madala sissetulekuga riikides
valitsuse efektiivsus ja vilismaised otseinvesteeringud samaaegselt kasvavad, toob see lithiajalises

perspektiivis kaasa madalama SKP taseme (kuigi pikaajaliselt on mdju positiivne).
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Sarnaselt OECD riikide tulemustele, leiti ka madala sissetulekuga riikides konstantne positiivne
ja statistiliselt oluline suhe kodumaiste investeeringute ja SKP wvahel, mida mudelites
kontrollnditajana késitleti. Madala sissetulekuga riikides oli seos statistiliselt oluline vaid
lithiajalist moju hindavates mudelites. Kédesoleva t66 tulemuste pohjal vaiks sel juhul jareldada, et
ka madala sissetulekuga riikides on investeeringutest SKP jaoks olulisemad just kodumaised
investeeringud ning vilismaised olulist mdju majanduskasvule ei avalda. Madala sissetulekuga
riikide tulemused on majandusteooriaga vastuolus selle poolest, et kui usaldada kdesolevas to6s
hinnatud mudelite tulemusi, vOiks jéireldada, et pikaajalises perspektiivis ei avalda
mittemingisugused investeeringud (ei kodumaised ega vélismaised) madala sissetulekuga riikide
sisemajanduse koguproduktile olulist mdju. Samas aga on teooriaga kooskolas molemat tiiiipi
investeeringute koefitsiendid, mis on piisivalt positiivse mérgiga, indikeerides vihemalt positiivset

moju, kuigi see on statistiliselt ebaoluline.
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KOKKUVOTE

Kéesolevas magistritoos viidi 1dbi paneelandmete empiiriline analiiiis, mille eesmérk oli vilja
selgitada, kas vilismaiste otseinvesteeringute, institutsioonide ja sisemajanduse koguprodukti
vahel esineb statistiliselt olulist pikaajalist seost. Lisaks vaadeldi vordluseks ka liihiajalisi seoseid.
Koiki empiirilises analiiiisis kasutatavad mudeleid hinnati nii OECD riikide andmestiku pohjal
(aastaste andmetega ning kolme aasta keskmiste perioodidega) ning madala sissetulekuga riikide
andmestiku pohjal (aastaste andmetega ning kolme aasta keskmiste perioodidega). Kasvumudelite
hindamiseks kasutati SGMM hindamismeetodit ning mudeleid oli nelja erinevat tiilipi: mudelid
kus sdltuv muutuja oli logaritmitud SKP (interaktsioonidega mudel ja interaktsioonideta mudel)
ning mudelid kus soltuv muutuja oli SKP kasv (interaktsioonidega mudel ja interaktsioonideta
mudel). Lisaks hinnati juurde ka fikseeritud efektiga mudelid, mille pohjal oli vGimalik analiitisida

vaid kolme aasta perioodidega andmekogumeid.

OECD riikide andmekogumeid analiitisides ei leitud statistiliselt olulisi pikaajalisi ega liihiajalisi
suhteid vélisinvesteeringute, interaktsioonide ja SKP vahel. Institutsioonilistest niitajatest leiti
statistiliselt oluline pikaajaline postiivne seos valitsuse efektiivsuse ja SKP vahel, ehk kui valitsuse
efektiivsuse tase riigis kasvab, toob see endaga kaasa pikaajalise SKP taseme tousu. Vilismaiste
otseinvesteeringute puhul oli mitmetel juhtudel niha negatiivset seost SKP-ga. Samas pikaajalisi
mdjusi hinnates selgus, et interaktsiooni seosed SKP-ga on positiivsed. Kui antud tulemusi
usaldada, siis vOib jireldusena véita, et sissejuhatuses seotud esimene hiipotees VOI ja SKP
positiivse suhte kohta OECD riikide puhul ei pea paika, kuid teine hiipotees sai pikaajaliste mojude
puhul kinnitust. See tdhendab, et OECD riikides on vilismaiste investeeringute kasvu moju SKP-
le positiivne vaid sel juhul, kui nendega koos kasvab ka vdhemalt {ihe institutsioonilis nditaja tase,

kuigi seos ei ole statistiliselt oluline.

Madala sissetulekuga riikide andmekogumeid analiiiisides ei leitud statistiliselt olulisi pikaajalisi
seoseid, kuid lithiajaline oluline positiivne seos leiti valitsuse efektiivsuse ja SKP vahel. Jarelikult
kui madala sissetulekuga riikides valitsuse efektiivsuse tase kasvab, toob see lithiajaliselt endaga

kaasa SKP taseme suurenemise, kuigi pikaajaliselt olulist efekti ei avalda. Madala sissetulekuga
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ritkide uuritavate objektide seosed olid kdik valdavalt positiivsed, isegi kui statistiline olulisus
puudus. Seega vOib viita, et sissejuhatuses seatud mdlemad hiipoteesid peavad madala

sissetulekuga riikide puhul paika, kuigi kdesoleva t66 pohjal ei ole seos statistiliselt oluline.

Vaadates OECD ja madala sissetulekuga riikide tulemusi liheaegselt, voib kéesoleva t66 pohjal
jareldusena vilja tuua, et koige olulisem institutsiooniline niitaja SKP jaoks on wvalitsuse
efektiivsus. Ulejdsnud institutsioonilised nditajad SKP-le tdsist mdju ei avalda. Majanduskasvu
jaoks on olulisemad riigi kodumaised investeeringud ning vélismaised olulist moju SKP-le ei
avalda. Samas aga just arenenud riikides on tdhtis, et koos vilismaiste investeeringute kasvaksid
ka institutsiooniliste nditajate tasemed, sest vastasel juhul vdib mdju olla riigile negatiivne, kuigi
tasemelt ebaoluline. Madala sissetulekuga riitkides on igal juhul valisinvesteeringute moju
positiivne, olenemata sellest kas samaaegselt kasvab ka institutsiooniline tase voi mitte, kuigi

samuti puudub mdju statistiline olulisus.
Kuna mudelid ei suutnud tuvastada pikaajalisi seoseid uuritavate objektide vahel, v3ib jéareldada,

et to0s kasutatav andmekogum ei olnud piisavalt pika perioodiga. Tédpsemate tulemuste saamiseks

tuleks kasutada pikemat ajaperioodi ning tulemusi vib muuta ka erinevate regioonide eristamine.

46



SUMMARY

THE IMPACT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS AND INSTITUTIONS ON
ECONOMIC GROWTH

Kaida Matkevicius

To answer the research questions set for the master thesis, the author conducted an empirical
analysis of panel data with the objective to identify any potential long-term relationship between
foreign direct invesments (FDI), institutions and gross domestic product (GDP). Models which
show short-term relationships were also estimated, for comparison. All models used for the
empirical analysis were estimated using both OECD country specific datasets (yearly data and
three year averages) and low income country specific datasets (yearly data and three year
averages). There were four different models used for the empirical analysis: models with GDP as
the dependent variable (model without interactions and model with interactions) and models with
GDP growth as the dependent variable (model without interactions and model with interactions).
To estimate the growth models, system generalized method of moments (SGMM) panel data
estimator was used. Fixed effects models, which allowed only the usage of data with three year

averages, were estimated for comparison.

No statistically significant long or short term relationships were found between foreing direct
investments, interactions and GDP when estimating the models with OECD countries’ datasets. A
statistically significant positive long term relationship was found, however, between government
efficiency and GDP, i.e. if goverment efficiency in an OECD country increases, it brings with it
the long term growth in GDP levels. A negative relationship was found in a few models between
FDI and GDP, whereas the FDI and institutional indicators’ interaction term showed a positive
long term relationship with GDP. If these results could be considered reliable, it shows that the
first hypothesis set is not valid for OECD countries, whereas the second hypothesis is - meaning
that in OECD countries, the positive effect from FDI increase is realised only if at least one of the

institutional variables increases along side it. Otherwise the effect can be negative.
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No statistically significant long term relationships were found estimating the models with low
income countries’ dataset, however, the models did show a short term significant relationship
between government efficiency and GDP. Hence, if low income countries manage to increase their
government efficiency, it will result in a short term increase in GDP levels, although the effect is
not significant long term. All of the FDI, institutions and interaction variables showed positive
relationship with GDP, therefore confirming both hypothesis’ validity for low income countries,

although the relationships were mostly statistically insignificant.

Overall, based on this research, it can be concluded that among institutional variables, only
government efficiency is relevant, when considering the effects on GDP. The rest of the
institutional variables do not have any significant impact on a country’s GDP levels. In OECD
countries it is important that institutional variables increase along with FDI, to get the positive
impact from these investments, whereas in low income countries, the effect is positive with or
without the increase in institutional indicators. Although there was no significant relationship
found between FDI and GDP, domestic investments (which was used as a control variable) did
show a constant statistically significant positive relationship with GDP, which could explain the

insignificant impact from FDI found when estimating the models.

Since the models did not identify any long term relationships between FDI, institutions and GDP,
it can be assumed that the dataset did not contain long enough time period. To get more accurate
results, a wider time period should be used and results could also change when distinguishing

between different regions.
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LISAD

Lisa 1. OECD andmekogumi hindamine (aastased andmed,
interaktsioonidega mudelid)

Mudel 5 Mudel 6 Mudel 7 Mudel 8
L1.InGDP 0.962%** 0.966*** 0.977%** 0.980%***
(0.021) (0.017) (0.019) (0.024)
FDI 0.012 -0.005 -0.014 0.006
(0.049) (0.034) (0.044) (0.035)
CRPTN 0.012
(0.015)
GOVEFF 0.019
(0.019)
REGQUAL 0.005
(0.018)
ROL -0.002
(0.021)
Interaktsioon -0.006 0.004 0.010 -0.005
(0.021) (0.021) (0.038) (0.026)
DI 0.343%** 0.362%** 0.383%** 0.402%**
(0.098) (0.087) (0.117) (0.107)
TRADE 0.012* 0.013** 0.010%** 0.010*
(0.007) (0.006) (0.005) (0.006)
EDU -0.012 -0.012 -0.007 -0.009
(0.022) (0.019) (0.023) (0.022)
Diagnostika
Vaatluste hulk 462 462 462 462
Gruppide hulk 33 33 33 33
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000
Instr. hulk 23 23 23 23
AR(1) 0.075 0.074 0.082 0.085
AR(2) 0.016 0.012 0.017 0.020
Hansen 0.161 0.148 0.134 0.161

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mirkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse

nivool 0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1
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Lisa 2. OECD andmekogumi hindamine (kolme aasta perioodid,

interaktsioonidega mudelid)

Mudel 5 Mudel 6 Mudel 7 Mudel 8
L1.InGDP (0.922%** 0.905%** (0.959%*** (0.958***
(0.048) (0.039) (0.032) (0.046)
FDI -0.005 -0.100 -0.020 -0.095
(0.124) (0.160) (0.323) (0.200)
CRPTN 0.057
(0.035)
GOVEFF 0.096
(0.039)
REGQUAL 0.016
(0.042)
ROL 0.021
(0.054)
Interaktsioon 0.028 0.094 0.015 0.080
(0.078) (0.110) (0.210) 0.144
DI 0.866%** 0.959%*** 1.061*** 1.108%**
(0.395) (0.351) (0.363) (0.352)
TRADE 0.023* 0.030* 0.022 0.019
(0.013) (0.015) (0.013) (0.012)
EDU -0.121% -0.067 -0.063 -0.076
(0.062) (0.074) (0.074) (0.071)
Diagnostika
Vaatluste hulk 136 462 462 462
Gruppide hulk 34 34 34 34
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000
Instr. hulk 23 23 23 23
AR(1) 0.526 0.375 0.450 0.432
AR(2) 0.465 0.383 0.308 0.414
Hansen 0.102 0.094 0.053 0.084

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mairkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse

nivool 0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1
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Lisa 3. Madala sissetulekuga riikide andmekogumi hindamine (aastased

andmed, interaktsioonidega mudelid)

Mudel 5 Mudel 6 Mudel 7 Mudel 8
L1.InGDP 1.017%** 1.020%** 1.016%** 1.33%%**
(0.016) (0.016) (0.012) (0.014)
FDI 0.158 0.034 0.151 0.026
(0.255) (0.100) (0.113) (0.175)
CRPTN 0.021
(0.014)
GOVEFF 0.029**
(0.013)
REGQUAL 0.010
(0.023)
ROL 0.045
(0.040)
Interaktsioon 0.113 -0.039 0.202 0.004
(0.367) (0.117) (0.168) (0.207)
DI 0.117** 0.112* 0.150%** 0.180%**
(0.056) (0.062) (0.063) (0.058)
TRADE -0.004 0.003 -0.021 0.022
(0.025) (0.029) (0.040) (0.055)
EDU 0.032 0.001 0.027 -0.033
(0.040) (0.055) (0.040) (0.063)
Diagnostika
Vaatluste hulk 462 462 462 462
Gruppide hulk 33 33 33 33
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000
Instr. hulk 23 23 23 23
AR(1) 0.004 0.003 0.003 0.003
AR(2) 0.968 0.916 0.988 0.760
Hansen 0.365 0.515 0.099 0.464

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mirkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse nivool

0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1
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Lisa 4. Madala sissetulekuga riikide andmekogumi hindamine (kolme
aastased perioodid, interaktsioonidega mudelid)

Mudel 5 Mudel 6 Mudel 7 Mudel 8
L1.InGDP 1.009%** 0.996%*** 0.987*** 1.021%**
(0.025) (0.024) (0.045) (0.026)
FDI 0.500 0.341 0.632 0.415
(0.385) (0.483) (0.386) (0.714)
CRPTN 0.072*
(0.040)
GOVEFF 0.090
(0.107)
REGQUAL -0.008
(0.089)
ROL 0.013
(0.155)
Interaktsioon 0.524 0.201 0.290 0.336
(0.604) (0.544) (0.730) (0.656)
DI 0.310%* 0.177 0.175 0.349*
(0.125) (0.164) (0.186) (0.190)
TRADE 0.001 0.003 -0.127 -0.055
(0.114) (0.155) (0.077) (0.190)
EDU 0.168 0.143 0.300%* 0.140
(0.112) (0.186) (0.126) (0.134)
Diagnostika
Vaatluste hulk 136 136 136 136
Gruppide hulk 34 34 34 34
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000
Instr. hulk 23 23 23 23
AR(1) 0.190 0.172 0.306 0.254
AR(2) 0.147 0.425 0.096 0.371
Hansen 0.545 0.200 0.112 0.193

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mirkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse nivool

0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1
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Lisa 5. Madala sissetulekuga riikide andmekogumi hindamine (aastased
andmed, interaktsioonidega mudelid, soltuv muutuja SKP kasv)

Mudel 5 Mudel 6 Mudel 7 Mudel 8
L1.GDP G 0.274%** 0.263%** (0.333%** 0.300%**
(0.089) (0.063) (0.078) (0.098)
FDI 0.152 0.256 0.042 0.070
(0.180) (0.157) (0.096) (0.139)
CRPTN 0.021**
(0.010)
GOVEFF 0.022%*%*
(0.007)
REGQUAL 0.010
(0.014)
ROL -0.007
(0.039)
Interaktsioon 0.134 0.280 0.007 0.019
(0.230) (0.216) (0.156) (0.177)
DI 0.021 -0.004 0.043 0.063
(0.027) (0.026) (0.042) (0.061)
TRADE 0.026* 0.033* -0.001 -0.015
(0.015) (0.018) (0.029) (0.047)
EDU 0.015 0.013 0.024 0.011
(0.020) (0.019) (0.018) (0.038)
Diagnostika
Vaatluste hulk 462 462 462 462
Gruppide hulk 33 33 33 33
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000
Instr. hulk 23 23 23 23
AR(1) 0.003 0.002 0.001 0.003
AR(2) 0.248 0.212 0.228 0.269
Hansen 0.464 0.895 0.091 0.151

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mirkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse nivool

0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1
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Lisa 6. Madala sissetulekuga riikide andmekogumi hindamine (kolme aasta
keskmised andmed, interaktsioonideta mudelid, soltuv muutuja SKP kasv)

Mudel 1 Mudel 2 Mudel 3 Mudel 4
L1.GDP G 0.085 -0.062 0.019 0.141
(0.100) (0.099) (0.122) (0.148)
FDI 0.170 0.175 0.175 0.115
(0.110) (0.131) (0.143) (0.110)
CRPTN 0.029**
(0.013)
GOVEFF 0.027
(0.017)
REGQUAL 0.008
(0.027)
ROL 0.017
(0.028)
DI 0.067 -0.013 0.048 0.080
(0.115) (0.117) (0.088) (0.063)
TRADE -0.026 -0.005 -0.022 -0.030
(0.048) (0.048) (0.048) (0.043)
EDU 0.090%*** 0.077 0.076 0.063
(0.029) (0.046) (0.050) (0.039)
Diagnostika
Vaatluste hulk 136 136 136 136
Gruppide hulk 34 34 34 34
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000
Instr. hulk 20 20 20 20
AR(1) 0.107 0.198 0.151 0.086
AR(2) 0.592 0.849 0.776 0.531
Hansen 0.202 0.089 0.015 0.035

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mirkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse nivool

0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1
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Lisa 7. Fikseeritud efektiga mudeli hindamine OECD andmekogumi pohjal

(kolme aasta perioodid, interaktsioonideta mudelid)

Mudel 1 Mudel 2 Mudel 3 Mudel 4
FDI -6.14¢-07 -0.000 8.88¢e-06 0.000
(0.000) (0.001) (0.000) (0.000)
CRPTN 0.013
(0.023)
GOVEFF 0.042%**
(0.017)
REGQUAL -0.005
(0.035)
ROL -0.056
(0.034)
DI -0.004*** -0.005%** -0.004*** -0.004***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.003)
TRADE 0.001** 0.000** 0.001* 0.001**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
EDU 0.000 0.000 0.001 0.000
(0.001) (0.000) (0.001) (0.000)
Diagnostika
Vaatluste hulk 102 102 102 462
Gruppide hulk 34 34 34 34
Prob>F 0.016 0.000 0.000 0.000

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mairkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse

nivool 0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1
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Lisa 8. Fikseeritud efektiga mudeli hindamine OECD andmekogumi pohjal

(kolme aasta perioodid, interaktsioonidega mudelid)

Mudel 5 Mudel 6 Mudel 7 Mudel 8
FDI -0.000 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
CRPTN 0.017
(0.024)
GOVEFF 0.040**
(0.017)
REGQUAL -0.006
(0.036)
ROL -0.054
(0.034)
Interaktsioon 0.003** 0.001 -0.001 0.002
(0.001) (0.002) (0.004) (0.002)
DI -0.004*** -0.005%** -(0.004%** -0.004***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
TRADE 0.001** 0.001** 0.001* 0.001**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
EDU 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.001) (0.000) (0.001) (0.000)
Diagnostika
Vaatluste hulk 102 102 102 102
Gruppide hulk 34 34 34 34
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mirkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse

nivool 0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1
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Lisa 9. Fikseeritud efektiga mudeli hindamine madala sissetulekuga riikide
andmekogumi pohjal (kolme aasta perioodid, interaktsioonideta mudelid)

Mudel 1 Mudel 2 Mudel 3 Mudel 4
FDI 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
CRPTN 0.015
(0.015)
GOVEFF -0.043
(0.035)
REGQUAL -0.049%***
(0.017)
ROL -0.029
(0.026)
DI -0.001* -0.001** -0.001** -0.001*
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
TRADE -0.000 -0.000 -0.000 -0.003
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
EDU 0.001 0.000 0.001 0.000
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Diagnostika
Vaatluste hulk 102 102 102 102
Gruppide hulk 34 34 34 34
Prob>F 0.027 0.018 0.001 0.025

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mairkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse

nivool 0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1
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Lisa 10. Fikseeritud efektiga mudeli hindamine madala sissetulekuga riikide
andmekogumi p6hjal (kolme aasta perioodid, interaktsioonidega mudelid)

Mudel 5 Mudel 6 Mudel 7 Mudel 8
FDI 0.001 0.003** 0.002%** 0.001*
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
CRPTN 0.006
(0.013)
GOVEFF -0.038
(0.035)
REGQUAL -0.047***
(0.017)
ROL -0.031
(0.026)
Interaktsioon 0.037*** 0.0]13%** 0.016*** 0.012*
(0.011D) (0.004) (0.004) (0.006)
DI 0.000 -0.001 -0.001 -0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
TRADE -0.000 -0.001 -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
EDU 0.001 0.000 0.001 0.000
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Diagnostika
Vaatluste hulk 102 102 102 102
Gruppide hulk 34 34 34 34
Prob>F 0.002 0.000 0.000 0.036

Allikas: Autori arvutused programmis Stata

Mirkused: *** - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01; ** - statistiliselt oluline olulisuse

nivool 0.05; * - statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.1
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